Corporate Governance -ohjeistusten toteutuminen käytännössä suomalaisissa valtio-omisteisissa yhtiöissä by Katainen, Inka A
  
ITÄ-SUOMEN YLIOPISTO 
Yhteiskuntatieteiden ja kauppatieteiden tiedekunta 
Kauppatieteiden laitos 
 
 
 
 
 
 
 
CORPORATE GOVERNANCE – OHJEISTUSTEN 
TOTEUTUMINEN KÄYTÄNNÖSSÄ SUOMALAISISSA VALTIO-
OMISTEISISSA YHTIÖISSÄ 
 
 
 
 
 
 
Pro Gradu-tutkielma, Taloushallinto ja rahoitus 
Annukka Katainen 14.2.1990 
Opiskelijanumero: 208039 
Ohjaaja: Professori Mervi Niskanen 
8.4.2014 
 
2 
 
TIIVISTELMÄ 
ITÄ-SUOMEN YLIOPISTO 
Yhteiskuntatieteiden ja kauppatieteiden tiedekunta 
Kauppatieteiden laitos 
Taloushallinto ja rahoitus 
 
KATAINEN, ANNUKKA I.: Corporate Governance -ohjeistusten toteutuminen käytännössä 
suomalaisissa valtio-omisteisissa yhtiöissä. How Corporate Governance –codes materialize in 
practice in Finnish state-owned enterprises. 
Pro gradu tutkielma 97 s. Liitteet (2 s.) 
Tutkielman ohjaaja: Professori Mervi Niskanen 
Huhtikuu 2014 
Avainsanat: corporate governance, valtio-omisteiset yhtiöt, Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 
2010, ohjeistusten käytännön toteutus 
Corporate governance, eli yritysten hallinnointi, on ollut 2000-luvun muotoilmiö. Erilaiset yrityksiin 
liittyvät kohut ja konkurssit sekä finanssikriisi ovat vaikuttaneet siihen, että luottamus yrityksiä 
kohtaan on horjunut. Hallinnointikoodit ovat olleet välineenä omistajien, muiden sidosryhmien sekä 
yritysten välisen luottamuksen rakentamisessa. Suomessa on lisäksi keskusteltu paljon valtion 
roolista omistajana. Tutkielmassani yhdistin nämä kaksi ajankohtaista teemaa tarkastelemalla valtio-
omisteisten yritysten hallinnointikoodien toteutumista käytännössä. 
Tavoitteena oli selvittää, noudattavatko valtion enemmistöomisteiset tai kokonaan omistamat yhtiöt 
valtion määrittelemiä hallinnointikoodeja käytännössä. Tarkoituksena oli myös vertailla, miten 
pörssiomisteisten yhtiöiden (Finnair Oyj, Fortum Oyj, Neste Oil Oyj) hallinnointikoodien 
toteuttaminen eroaa listaamattomista yhtiöistä (Altia Oyj, VR-Yhtymä Oy, Veikkaus Oy). Lisäksi 
tavoitteena oli tarkastella, miten valtio toteuttaa valvontaa käytännössä.  
 
Tarkastelun kohteena olleiden yritysten valintakriteerinä oli valtion suora omistus yhtiössä sekä 
valtion tuli omistaa vähintään 50,1 % yhtiöstä valtion omistajavaikutuksen arvioimiseksi. Empirian 
pohjana olivat vuoden 2012 tilinpäätökset, toiminta- ja vuosikertomukset sekä yhtiöiden Internet-
sivut. Hallinnointia tarkastelin hallituksen, hallituksen valiokuntien, toimitusjohtajan ja muun johdon, 
palkitsemisen, riskienhallinnan, sisäisen tarkastuksen ja –valvonnan sekä tiedottamisen 
näkökulmasta. 
 
Tutkielman empiirinen osio toteutettiin taulukoinnin avulla. Laadin taulukot valtion ohjeistusten sekä 
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laatiman Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 pohjalta. 
Muodostin väittämiä, joihin etsin yritysten raporteista vastauksia. Valtion osalta tärkeimmät raportit 
olivat Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkilöiden 
palkitsemisesta (2012), talousvaliokunnan lausunnot sekä valtioneuvoston periaatepäätös 
omistajapolitiikasta (2011).   
 
Tutkielmassani havaitsin, ettei valtion rooli valvovana omistajana toteudu, sillä valtion ohjeistuksista 
poikettiin erityisesti johdon palkitsemisen osalta. Tulevaisuutta ajatellen valtion on mietittävä 
omistustensa ajankohtaisuutta ja tarkasteltava vaikutusmahdollisuuksiaan uudestaan. Yritykset 
puolestaan joutuvat kiinnittämään yhä suurempaa huomiota raportoinninsa avoimuuteen, runsauteen 
ja ajantasaisuuteen erityisesti palkitsemisen kohdalla. Lisäksi yritysten tulisi tiedostaa, että 
hallinnointi on kokonaisvaltainen prosessi, joka tulisi integroida yrityksen jokaiseen toimintoon, 
koska laadukkaalla hallinnointiprosessilla on vaikutusta yrityksen arvoon. 
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1 HALLINNOINTI JA VALTIO-OMISTAJUUS AJANKOHTAISINA ILMIÖINÄ  
 
1.1 Luottamuksesta tiukentuviin säädöksiin 
 
Niin kauan kuin on ollut olemassa yrityksiä, on myös ollut jonkin asteista hallinnointia. 1800-luvulta 
alkaneen teollisen vallankumouksen myötä yritykset tarvitsivat nopeasti pääomia laajentaakseen 
toimintaansa. Pääomien saatavuuden turvaamiseksi vallitsevia lakeja muutettiin siten, että omistajat 
eivät enää olleet henkilökohtaisesti vastuussa yrityksen veloista ja lisäksi heille lisättiin valtaa siten, 
että he pystyivät nimittämään ja erottamaan yrityksen johdon. Lakimuutokset johtivat siihen, että 
ihmiset alkoivat sijoittaa pääomia yrityksiin, koska heillä ei enää ollut henkilökohtaista vastuuta 
yrityksen veloista. Tällöin osakeyhtiömuotoinen yritysmuoto ja tarve johdon toimien valvonnalle 
syntyivät. (Tricker 2012, 4-8)    
Teollisen vallankumouksen aikainen nopea talouskasvu johti siihen, että monet ihmiset rikastuivat 
huomattavasti. Pääomia sijoittaneet, jotka olivat useimmiten varakkaammista yhteiskuntaluokista, 
valitsivat yrityksen johtoon henkilöitä, joihin he luottivat ja joiden toimia heidän oli helppo valvoa. 
Omistajan ja johdon välinen suhde perustui luottamukseen. Jos yrityksen johto, eli pääomien käytöstä 
vastaava agentti osoitti epäluottamusta, hänet oli helppo erottaa tehtävästään, koska omistajuus oli 
tuolloin hyvin keskittynyttä. Näin ollen kaikki omistajat pystyivät olemaan paikalla päätöksiä 
tehtäessä ja siten epäluottamusta herättäneet henkilöt saivat väistyä. Luottamus ja hyvät välit olivatkin 
agentti-päämies -suhteessa keskiössä ja siten valvonnan toteuttaminen käytännössä oli helppoa. 
(Tricker 2012, 4-8)   
Osakeyhtiömuodon syntyminen oli suuri edistysaskel, mikä synnytti tarpeen yrityksen osakkeita 
myyvälle markkinapaikalle. 1900-luvun alusta lähtien osakkeenomistajuus on levinnyt laajalle juuri 
pörssien syntymisen sekä globalisaation vuoksi ja nykyisin omistajuus on hyvin hajanaista ja laajalle 
levinnyttä (Tricker 2012, 8). Yrityksen omistajia ovat nykyisin useat tahot kuten yksityishenkilöt, 
rahastot, instituutiosijoittajat tai valtiot. Laajentunut ja hajaantunut omistus on johtanut siihen, ettei 
omistajuus tuo enää valtaa yrityksissä siten kuin ennen, ellei kyseinen omistaja ole suuromistajan 
määräävässä asemassa. Siksi esimerkiksi johdon erottaminen ei nykyisin onnistu yhtä helposti kuin 
ennen. Nykyisin paras tapa vaikuttaa yrityksen toimintaan on myydä omistuksensa pois, koska näin 
omistaja voi osoittaa epäluottamuksensa yrityksen toimintaa kohtaan. Lisäksi nykyisin johdon ja 
omistajien välillä ei välttämättä ole suoraa yhteyttä, mikä antaisi omistajalle mahdollisuuden 
vaikuttaa yrityksen toimintaan.    
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Koska omistajat eivät voi enää vaikuttaa suoraan yritysten toimintaan niin kuin 1800-luvulla, ja koska 
suoraa, luottamuksellista yhteyttä omistajan ja johdon välillä ei ole, ovat erinäiset hallinnointikoodit 
syntyneet vastaukseksi yrityksen ja sen sidosryhmien välisen luottamuksen rakentamiseksi. 
Nykyisenlaiset hallinnointikoodit alkoivat kehittyä 1970—luvulla, jolloin havaittiin, että yrityksen 
johto tulisi jakaa päivittäisistä toimista vastaavaan operatiiviseen johtoon sekä valvonnasta ja 
hallinnoinnista vastaavaan hallitukseen. Tuolloin myös syntyivät yrityksille pakolliset 
tilintarkastusvaliokunnat, joiden tarkoituksena oli parantaa yritystoiminnan läpinäkyvyyttä. 1980—
luvulla vallitsi puolestaan voiton maksimoinnin ajatus, mikä johti useiden yritysten konkursseihin 
sekä luottamuksen romuttumiseen yrityksiä kohtaan. Luottamuksen menetys synnytti tarpeen 
yritysten toiminnan tarkemmalle säätelylle ja sen seurauksena ensimmäiset yritysten toimintaa 
koskevat säädökset syntyivät. (Tricker 2012, 9-12)  
1990-luvulla yritykset laajentuivat aggressiivisesti ympäri maailmaa globalisaation seurauksena. 
Yritysrakenteet muuttuivat monimutkaisemmiksi verkostorakenteiksi, mikä vaikeutti yritysten 
toimien valvontaa omistajan näkökulmasta. Vastaukseksi monimutkaistuville yritys- ja 
omistajuusrakenteille, ensimmäiset listattuja yrityksiä koskevat hallinnointikoodit ilmestyivät. 
2000—luvun alun yritysskandaalit nostivat yrityksen hallinnoinnin taas keskiöön ja koodit 
kiristyivät. Tuohon asti hallinnoinnin painopiste oli ollut pitkälti listatuissa yrityksissä mutta nyt 
myös listaamattomien yritysten hallinnoinnin tärkeys nousi esille, koska ymmärrettiin, että kaikki 
yritykset tarvitsevat valvontaa, olipa kyseessä julkinen, yksityinen tai voittoa tavoittelematon 
organisaatio. Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi pakotti tarkastamaan ja kiristämään hallinnoinnin 
koodeja ja ohjeistuksia entisestään, koska havaittiin, etteivät aikaisemmat säännökset olleet enää 
riittäviä. Erilaiset yrityskohut ovatkin tehneet hallinnoinnista 2000-luvun muoti-ilmiön. (Tricker 
2012, 12–19)   
Yritysten hallinnointi eli englanniksi Corporate governance ei siis ole ilmiönä uusi, vaan lähinnä 
käytetty termi on uusi, sillä sitä alettiin käyttää vasta 1980-luvulla. Corporate governancelle ei ole 
olemassa virallista suomenkielistä käännöstä mutta yleisesti sillä tarkoitetaan yritysten hyvää 
hallinnointitapaa tai lyhyesti hallinnointia. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Corporate 
governance; Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010) Epäselvyyksien välttämiseksi käytän 
tutkielmassani Corporate governancesta termiä hallinnointi, jolla lyhyesti tarkoitan yrityksen hyvää 
hallinnointitapaa, jonka toteutuksesta vastaa yrityksen hallitus tai muu vastaava toimielin 
(tutkimuksessani puhun selkeyden vuoksi vain hallituksesta).  
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Miksi sitten yritysten hallinnointi herättää edelleen paljon kiinnostusta ja miksi sitä kehitetään 
edelleen, vaikka kyseessä on vanha ilmiö?  Tosiasia on, että yritysten rakenteet monimutkaistuvat 
edelleen ja sitä kautta myös yritysten hallitusten rakenteet, prosessit ja toimenpiteet, eli hallinnoinnin 
toteuttaminen, monimutkaistuu. Lisäksi omistajuus kokee edelleen muutoksia, koska nykyisin 
sijoittajan ja sijoituskohteen välillä voi olla useita eri toimijoita, kuten useita rahastoja, mikä tuo 
omistajalle vaikeuksia valvoa yritystä. Myös riskien tunnistaminen ja hallinta yrityksissä voi olla 
heikolla tasolla, vaikka nopeasti muuttuvan globaalin ympäristön vuoksi niiden huomioiminen olisi 
äärimmäisen tärkeää. Nämä seikat lisäävät painetta tiukoille ohjeistuksille, jotka luovat pohjan 
yritysten toiminnalle yhdessä lainsäädännön kanssa. Koodien kehittämistä puoltaa myös se, että 
yhteiskunnan eri toimijoiden odotukset yrityksiä kohtaan ovat kasvaneet. Nykyisin yritykset, niin 
listatut kuin listaamattomatkin, nähdään yhteiskunnan jäseninä, joilla on paljon erilaisia vastuita ja 
velvollisuuksia yhteiskunnan eri sidosryhmille. Myös se, että yritykset toimivat globaalisti eri 
verkostoissa, kulttuureissa ja konteksteissa luo omat haasteensa yritysten hallinnoinnille. Globaali 
maailma pakottaakin meidät tarkastelemaan ja valvomaan yritysten toimia tarkemmin, mikä luo 
paineita hallinnointikoodien jatkuvalle kehittämiselle.  
Finanssikriisin aiheuttamien globaalien seuraamusten vuoksi on herännyt keskustelua siitä, tulisiko 
hallinnointikoodien olla kansainvälisiä, kaikkia yrityksiä sitovia vai tulisiko niiden pysyä maa- tai 
maanosakohtaisina. Lisäksi on keskusteltu siitä, tulisiko hallinnoinnin perustua lakiin vai löyhempiin 
ohjeistuksiin; tuleeko noudattamatta jättämisestä seurata rangaistus vai riittääkö, että yritys selittää 
miksi ei noudata ohjeistusta? Tämä niin sanottu noudata tai selitä- periaate (Comply or explain) on 
pohjana esimerkiksi suomalaisia listayhtiöitä koskevassa ohjeistuksessa. Myös se, että tulisiko 
listatuilla yrityksillä olla omat ohjeistukset ja listaamattomille omansa vai tulisiko samat ohjeistukset 
sitoa molempia, on herättänyt ajatuksia puolesta ja vastaan. Näitä eri ajatuksia vastustavat sanovat, 
että eri maiden ja yritysten kulttuurit eroavat toisistaan niin paljon, että se on esteenä yhtenäisten 
koodien rakentamiselle. Haasteensa luo myös se, ettei koko Corporate governancella ole olemassa 
yhtenäistä teoriaa, jonka pohjalta yhtenäisiä koodeja luotaisiin. Myös eri yritysmuotojen välillä on 
perustavanlaatuisia eroja, mikä tekee yhteisten koodien noudattamisesta hankalaa. Ohjeita ei 
myöskään voi tehdä pakottavaksi juuri erilaisten kulttuurien ja kontekstien vuoksi.  
Eri maiden historiallinen tausta on vaikuttanut siihen, että maihin on syntynyt erilaiset talouden 
rakenteet ja instituutiot, mitkä puolestaan ovat johtaneet maiden erilaisiin hallinnointijärjestelmiin. 
Tämä vaikeuttaa yhtenäisten, kansainvälisten hallinnointikoodien muodostamista entisestään, koska 
eri järjestelmät ja prosessit voivat olla Roen (1993) mukaan toisissa maissa jopa laittomia. 
Voidaankin kyseenalaistaa, onko yhtenäisten hallinnointikoodien rakentamisessa mitään järkeä, 
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koska yritysten toimintaan vaikuttavat myös makroekonomiset tekijät, toimialan rakenne, maan 
koulutusjärjestelmä sekä johtajien ja työntekijöiden motivaatio eli muutkin tekijät kuin 
hallinnointikoodit. (Roe 1993) Lisäksi eri maissa on erilaiset määritelmät määräävän omistusosuuden 
prosenttiosuuksille sekä äänivallan käytölle, mitkä luovat omat haasteensa yhteisten koodien 
toteuttamiselle (Faccio & Lang 2002). Näin ollen yhtenäisten koodien rakentaminen ja 
noudattaminen ovatkim erittäin suuri haaste. 
 
1.2 Valtio-omistuksen merkitys yhteiskunnalle 
 
Valtio-omistusten merkitys Suomelle kumpuaa historiasta, koska Toisen Maailmansodan jälkeen 
maksettiin sotakorvauksia Neuvostoliitolle, rakennettiin infrastruktuuria sekä luotiin uusia 
työpaikkoja sodan runtelemaan maahan. Tässä jälleenrakentamisessa valtion omistamilla yhtiöillä oli 
merkittävä rooli. Lisäksi valtionyhtiöitä perustettiin omavaraisuuden saavuttamiseksi, talouden 
infrastruktuurin kehittämiseksi sekä aluepoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Valtio-omisteisilla 
yrityksillä onkin ollut sotien jälkeen hyvin merkittävä rooli Suomen teollistamisessa ja 
hyvinvointiyhteiskunnan luomisessa, koska valtio-omisteiset yritykset ovat investoineet Suomeen 
sekä työllistäneet suomalaisia. Näiden lisäksi on ylläpidetty monopoliasemaa valtiolle tärkeillä aloilla 
ja sitä kautta on toteutettu muun muassa toimialojen sääntelyä. (Junka 2009; ref.  Löyttyniemi 2011, 
18, 32)       
 
Suomen valtio on merkittävin omistajaryhmä Suomen suurimmissa pörssiyrityksissä. Tämä käy ilmi 
alla olevasta kuviosta, jonka Löyttyniemi (2011, 20) on tehnyt kesän 2010 tilanteesta. Valtio-
omisteisten pörssiyritysten arvo oli tarkasteluhetkenä 59 mrd euroa, mikä oli 39 % kaikista Helsingin 
pörssin yrityksistä (ilman ulkomaisia yrityksiä). Nykyisin Suomen valtiolla (jatkossa valtio) on 
yhteensä 60 osakeomistusta, joista 12 yrityksessä valtio on omistajana kokonaan omistamansa 
Solidium Oy:n kautta (Omistajaohjaus Valtioneuvostonkanslia, Usein kysytyt kysymykset). 
Suomessa valtio-omisteisilla yrityksillä on edelleen merkittävä rooli myös työnantajana, sillä ”Valtio-
omisteisten yhtiöiden ja valtion osakkuusyhtiöiden palveluksessa oli vuonna 2010 noin 214 000 
henkilöä.” (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepäätös 3.11.2011, 2) 
Löyttyniemen (2011) raportissa puolestaan havaittiin, että 50 Suomen suurimman yrityksen 
henkilöstöstä 1/3 oli valtio-omisteisten yritysten listoilla. 
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Kuvio 1: Suomalaisten suurten yritysten omistajat (2010 kesällä) 
Lähde: Löyttyniemi 2011, 20 
 
Mitä valtio-omistus sitten käytännössä tarkoittaa? Yleisesti sillä on tarkoitettu valtion suoraa tai 
välillistä merkittävää omistusta yhtiöissä tai muissa omaisuusluokissa. On käytetty sanaa 
valtionyhtiö, jolla on tarkoitettu valtion 100 % omistusta mutta kyseisen sanan käytöstä on luovuttu 
vuonna 2007. Voidaan myös puhua valtion intressiyhtiöistä, joissa valtiolla on määräysvalta tai 
merkittävä vähemmistöomistus. Englanniksi käytetään termiä state owned enterprise, jolla 
tarkoitetaan valtion enemmistöomistuksen perusteella saatavaa määräävää asemaa yhtiössä tai 
yhtiöön rinnastettavassa instituutiossa. (Löyttyniemi 2011) Tutkielmassani tarkoitan valtio-
omistuksella Suomen valtion suoraa yhtiöomistusta, joka liikkuu 10–100 % välillä. En tarkastele 
valtion muuta omistusta, kuten esimerkiksi kiinteistöomistusta, koska tarkastelu hankaloituisi ja 
lisäksi se olisi ajankohtaisen keskustelun näkökulmasta irrelevanttia. Keskityn puhtaasti valtion 
yhtiöomistuksiin niin pörssissä kuin pörssin ulkopuolella. 
Valtion markkinaehtoisesti toimivien yhtiöiden omistuksista vastaa Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosasto, jonka ympärillä on riittänyt erilaisia kohuja viime vuosien aikana. Muun 
muassa Finnairin toimitusjohtajan asuntoetukohu vuonna 2012, Arctia Shippingin rikosilmoituksen 
poisvetämiseen liittynyt kohu vuonna 2013, Talvivaaran vaikeuksista seuranneet kohut sekä 
viimeisimpänä Itellan suuret irtisanomiset (23.1.2014) ovat herättäneet keskustelua valtion roolista 
omistajana. Valtiolta on vaadittu valvonnan näkökulmasta kireämpiä otteita, etenkin 
massairtisanomisten yhteydessä, kun taas välillä valtiota on syytetty liiankin tiukasta 
omistajaohjailusta. Keskusteluissa on noussut esille, onko valtio itsekään täysin selvillä 
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omistajaohjauksensa perusteista ja siten yritysten hallinnoinnista. On myös esitetty syytöksiä siitä, 
että valtion omistajaohjaus olisi välinpitämätöntä. (Oksaharju 2013, Taloussanomat 04/2013 ja 
10/2013, Helsingin Sanomat 2012 ja 2013)  
Nykyinen talouskriisi ja valtion velkaongelmat ovat nostaneet yksityistämiskeskustelun sekä valtion 
omistajaroolin jälleen pinnalle. On muun muassa kysytty, tulisiko valtion myydä pörssiomistuksiaan, 
jolloin näillä myyntituloilla voitaisiin lyhentää koko ajan kasvavaa valtion velkaa. Jukka Oksaharju 
esittää faktoja sille, miksi valtion pörssiomistusten myynti ei auttaisi valtion velkaongelmaa. 
Esimerkiksi Talvivaaran myynti hidastaisi velan nettomääräistä kasvua vuorokaudella ja 
TeliaSoneran ja Sammon myynti puolestaan kolme ja puoli kuukautta. Viimeksi mainittujen 
osakkeiden osuus valtion kokonaan omistajan sijoitusyhtiö Solidiumi Oy:n salkusta on 67,9 %, joten 
on selvää, ettei omistusten myynti hidastaisi Suomen valtion velkaantumista kuin hetken. Myynnin 
jälkeen valtion omistukseen jäisi huonosti tuottavia yhtiöitä, joten puskuri kriisejä varten pienenisi 
tuntuvasti. Oksaharju vielä lisää, että ilman tuntuvia rakenteellisia uudistuksia, ei omistusten 
myynnillä voiteta aikaa kuin pieni hetki ja näin ollen omistusten myymisestä puhuminen on hieman 
turhaa. (Oksaharju 2013)  
Tutkielmassani keskityn vain niihin yhtiöomistuksiin, joihin valtiolla on suora omistus, strateginen- 
ja sijoittajanintressi tai jokin erityistehtävä. Nämä yritykset toimivat joko kaupallisesti tai niillä on 
erityinen tehtävä ja niiden toimintaa valvotaan valtioneuvoston kansialasta tai 
omistajaohjausministeriöistä. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Omistuksen peruste) Näin 
ollen en tarkastele Solidium Oy:n toimintaa ja sen hallussa olevia pörssiyrityksiä. Solidium Oy:n 
tarkastelu olisi kuitenkin mielenkiintoista, koska sen toiminta on saanut osakseen paljon kritiikkiä ja 
lisäksi on havaittu, että Solidiumin sijoitustoiminnan tuotot ovat jatkuvasti hävinneet 
vertailuindeksilleen (Oksaharju 2013, Case Outokumpu: avoin kirje valtion omistajaohjauksesta 
vastaavalle ministerille, Case Solidium: vain TeliaSoneran ja Sammon osakemyynneillä taloudellista 
vaikutusta Suomen budjetin mittaluokassa) Tutkielman tason turvaamiseksi ja aikarajojen puitteissa 
jätän Solidium Oy:n tarkastelun tutkielman ulkopuolelle.  
Tutkielmassani yhdistän valtio-omistajuuden ja tämän vuosituhannen trendi-ilmiön eli yritysten 
hallinnoinnin. Lähestyn hallinnointia valtio-omistuksen näkökulmasta siksi, koska erilaiset vatio-
omisteisiin yrityksiin liittyneet kohut ovat nostaneet esiin kysymyksiä valtion omistajan roolista ja 
hallinnointiin liittyvistä ongelmista. Myös useissa tutkimuksissa on havaittu, että valtio-omistajuus 
on yrityksille haitallista. Tutkimuksessani tutustun valtion hallinnointikoodien perusteisiin ja tutkin 
noudatetaanko näitä ohjeistuksia valtioenemmistöisissä yrityksissä. Tämän lisäksi tutustun siihen, 
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miten valtio toteuttaa valvontaa käytännössä. Valitsin tarkasteltaviksi yrityksiksi valtioenemmistöisiä 
yrityksiä niin pörssistä kuin sen ulkopuolelta, jotta voin myös tehdä vertailua kyseisten 
yritysmuotojen välillä hallinnoinnin näkökulmasta. Valintakriteerinä oli valtion suora osakeomistus 
yhtiössä sekä lisäksi vähintään 50,1 % omistusosuus.  
Tutkimuskysymyksenä on, noudattavatko valtio-omisteiset yritykset valtion laatimia 
hallinnointiohjeistuksia käytännössä. Tutkimuskysymyksen lisäkysymys on, onko 
hallinnointikoodien toteuttamisessa eroja yritysten välillä ja jos on niin, mistä tämä mahdollinen ero 
johtuu. Lähtökohtaisena oletuksena on, että etenkin pörssiyritykset, jotka joutuvat toiminnassaan 
huomioimaan myös esimerkiksi Helsingin pörssin säädökset, noudattavat valtion säännöksiä 
tarkemmin. Toinen oletukseni on, että koodien noudattamisessa on eroja listattujen ja listaamattomien 
yritysten välillä.  
Tutkielmani etenee seuraavasti: kappaleessa kaksi käsittelen hallinnointi-käsitettä laajemmin ja 
tarkastelen sitä eri näkökulmista ja eri teorioiden valossa; kappaleessa kolme tarkastelen syitä valtio-
omistajuudelle sekä avaan Suomen valtion omistajuutta; kappaleessa neljä kuvaan suomalaisten 
yhtiöiden noudattamia hallinnointikoodeja sekä vertaan koodien toteutumista käytännössä kuuden (6) 
eri valtio-omisteisen yrityksen kautta ja kappale viisi vetää yhteen tutkielmani tulokset. 
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2 MITÄ ON CORPORATE GOVERNANCE ELI HALLINNOINTI? 
 
2.1 Johtaminen vs. hallinnointi  
 
Yrityksen johtaminen ja hallinnointi ovat kaksi eri asiaa, joiden toteutuksesta vastaavat eri 
toimielimet. Operatiivinen johto johtaa yritystä eli vastaa päivittäisten asioiden hoitamisesta 
hallituksen laatimien ohjeiden sekä strategian mukaisesti, kun taas hallitus hallinnoi yritystä eli pitää 
huolen siitä, että yritystä johdetaan oikein oikeaan suuntaan. Hallinnoinnissa hallitus on toiminnan 
keskiössä ja se vastaa muun muassa isojen linjojen laatimisesta, toiminnan valvonnasta sekä 
suhteiden hoitamisesta eri sidosryhmien kanssa käyttäen valtaa yrityksen sisällä ja ulkopuolella. 
Lisäksi hallituksen vastuulla on valvoa operoivaa johtoa ja olla vastuussa sen tekemistä päätöksistä. 
(Tricker 2012, 15–16) 
Hallinnointi on hyvin laaja käsite ja sitä voidaan tutkia useista eri näkökulmista, joita ovat 
operationaalinen -, suhde -, sidosryhmä -, taloudellinen - sekä sosiaalinen näkökulma. 
Operationaalinen näkökulma kattaa hallinnoinnin prosessit, rakenteet ja ne käytännöt, joilla yritystä 
johdetaan oikein ja oikeaan suuntaan. Suhdenäkökulma käsittää eri toimijoiden, kuten hallituksen, 
toimitusjohtajan, työntekijöiden ja omistajien väliset suhteet, kun taas sidosryhmänäkökulma 
keskittyy siihen, keitä kaikkia yritys toimillaan koskettaa. Sidosryhmänäkökulma voidaankin nähdä 
suhdenäkökulman laajennuksena. Taloudellinen näkökulma nostaa esiin yrityksen taloudellisen 
vastuun esimerkiksi omistajille ja rahoittajille sekä sen mukanaan tuomat ongelmat, kuten 
agenttiongelman. Sosiaalisen näkökulman mukaan yritys on osa sosiaalista, yhteiskunnallista 
kontekstia ja siten sen toimilla on vaikutusta kaikkiin ympärillä oleviin tekijöihin niin paikallisesti, 
valtakunnallisesti kuin globaalistikin. Sosiaalisen näkökulman mukaan yrityksen tulee tasapainoilla 
taloudellisten ja sosiaalisten vastuiden välillä ja sen tulee yhdistää yksilön, yrityksen ja yhteiskunnan 
edut. Siten sosiaalinen näkökulma on pitkälti taloudellisen- ja sidosryhmänäkökulman yhdistelmä. 
(Tricker 2012, 29–31)   
Hallinnointi on hyvin moniulotteinen, useita eri näkökulmia ja suuntia sisältävä kokonaisuus. Young 
ja Thyil (2008) näkevät hallinnoinnin kolmiulotteisena mallina, joka kattaa yrityksen sisäpuolen, 
valtakunnallisen tason sekä kansainvälisen ulottuvuuden. Yritys on heidän mukaansa avoin systeemi, 
joka kommunikoi useaan eri suuntaan yhtäaikaisesti ja nämä suunnat tulee hallinnoinnissa 
huomioida. Heidän mukaan yrityksen ulkopuolen tarkastelu on vain yksi suppea näkökulma ja siksi 
tarkastelussa tulisi huomioida myös yrityksen sisäiset prosessit kuten henkilöstöresurssien 
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johtaminen, yhteiskuntavastuu (CSR), päätöksentekoprosessit sekä yrityksen kulttuuri. Myös 
yksilöiden käyttäytymisnäkökulmat, kuten vallan käyttö sekä niiden takana vaikuttavat tekijät kuten 
sukupuoli, oppiminen, arvot, johtaminen ja käyttäytyminen ovat tärkeitä. (Young & Thyil 2008) 
Myös Letza, Kirkbride, Sun ja Smallman (2008) näkevät hallinnoinnin moniulotteisena, koska 
nykyajan nopeasti muuttuvassa maailmassa kaksisuuntainen tarkastelu, eli osakkeenomistajat vs. 
muut sidosryhmät, ei ole enää ajankohtainen.    
Hallinnoinnista puhuttaessa korostuu usein kaksi määritelmää: sisäinen ja ulkoinen. Sisäisessä 
korostuu päätöksenteon jakaminen yrityksen sisällä ja ulkoisessa ohjeet, instituutiot ja käytännöt, 
jotka tulevat yrityksen ulkopuolelta ja joilla suojellaan sijoittajia johdon itsekkäältä käytökseltä. 
Williamson (1988) on määritellyt hallinnoinnin monimutkaiseksi, yrityksen sisäisten prosessien, 
ohjeiden ja säännösten verkostoksi, mihin yrityksen päätöksenteko perustuu. Tässä sisäisessä 
näkökulmassa korostuvat hallituksen ja johdon roolit sekä sisäiset mekanismit kuten palkitseminen, 
yrityksen rahoitusasema, johdon omat intressit sekä intressiristiriidat eri sidosryhmien välillä. 
Shleifer ja Vishny (1997) sekä Xu ja Wang (1999) puolestaan edustavat ulkoista näkökulmaa eli, että 
hallinnointi on ulkopuolelta tulevien säädösten verkko, jonka tarkoituksena on nimenomaan suojella 
sijoittajia. Tällöin korostuvat yrityksen ulkopuoliset valvonnan mekanismit kuten erilaiset 
instituutiot, maan laillinen konteksti, rahoitusmarkkinoiden ja tuotemarkkinoiden rooli sekä 
yrityskaappausten mahdollisuus. Nämä ulkopuoliset mekanismit valvovat johdon toimia operoimalla 
muun muassa eri instituutioiden kautta. (La Rocca 2007) 
Xu ja Wang (1999) jakavat ulkoisen näkökulman hallinnoinnin vielä kahteen eri malliin: Anglo-
Amerikkalaiseen sekä Saksa-Japani malleihin. Ensimmäiselle, niin sanotulle markkinakurin mallille 
on tyypillistä, että omistajuus on hyvin hajaantunutta ja epäsuotuisasta toiminnasta omistaja rankaisee 
yritystä myymällä omistuksensa pois. Toinen rankaisu tässä mallissa on, että yritys kaapataan. Toinen 
malleista, niin kutsuttu omistajan kontrollin malli on tyypillinen Saksan ja Japanin tyyppisille maille, 
joissa ydinomistajat, kuten pankit ja valtio, omistavat merkittävän osan yrityksestä ja myös 
ristiinomistaminen yritysten välillä on tyypillistä. Tällöin omistajalla on kyky ja halu valvoa yritystä. 
(Xu & Wang 1999). 
Kun puhutaan sisäpuolen mallista, hallinnointi perustuu hallituksen käyttämään valtaan yrityksen 
sisällä. Se kattaa muun muassa hallituksen tehtävät, sen juridisen aseman yrityksessä sekä vastuut ja 
velvollisuudet eri sidosryhmille. Yrityksen ulkopuolen mallissa puolestaan huomioidaan yrityksen ja 
sen eri sidosryhmien väliset suhteet, jolloin tarkastellaan suhteita työntekijöihin, tavarantoimittajiin, 
asiakkaisiin ja muihin laillisella sopimuksella yritykseen yhteydessä oleviin tahoihin, kuten 
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rahoitusmarkkinoihin ja niillä toimiviin tekijöihin, joita ovat pankit, ulkoiset tilintarkastajat, valtion 
virkamiehet, lainsäätäjät, media ja muut yhteiskunnalliset sidosryhmät. Myös median rooli ja sen 
vaikutusvalta tulee hallinnoinnissa huomioida etenkin, kun median rooli tiedon kaivajana ja 
esiintuojana on korostunut. Media luo yrityksille uhkan, koska se seuraa yrityksen toimia tiiviisti ja 
siten yritykselle on tärkeää säilyttää luottamukselliset välit median kanssa. (Tricker 2012, 34)  
Hallinnointi voidaan myös nähdä kolmiulotteisen mallin sekä sisäisen ja ulkoisen ulottuvuuden 
lisäksi prosessina ja järjestelmänä, joka määrittelee hallituksen ja palkattujen johtajien roolin, 
velvollisuudet sekä suhteet sidosryhmiin. Hallinnointi on siten ohjausjärjestelmä, jolla yrityksen 
toimintaa johdetaan ja kontrolloidaan lakien ja muiden ohjeiden lisäksi. Suomessa 
hallinnointikoodien noudattamisella pyritään täydentämään lakisääteisiä menettelytapoja sekä 
kehittämään elinkeinoelämän itsesääntelyä. Siten hallinnointikoodien noudattaminen perustuu niin 
sanottuun Comply or Explain-periaatteeseen, mikä tarkoittaa, että lähtökohtaisesti yrityksen tulee 
noudattaa kaikkia koodin ohjeistuksia ja jos yritys ei noudata näitä ohjeita, tulee sen selittää miksi 
näin on. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2014) 
”Suomalaisilla pörssiyrityksillä on pääsääntöisesti niin sanottu yksitasoinen hallinnointimalli, joka 
käsittää toimieliminä yhtiökokouksen lisäksi hallituksen ja toimitusjohtajan” (Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodi 2010). Hallitus vastaa yrityksen strategian luomisesta, käytännön toimenpiteiden 
laatimisesta strategien pohjalta, operatiivisen johdon valvonnasta sekä vastuusta eri sidosryhmille ja 
näissä toimissa korostuu neljä eri ulottuvuutta: tulevaisuus, menneisyys/nykyisyys, yrityksen 
sisäpuoli sekä yrityksen ulkopuoli (kuvio 2). Pohjan hallitustyöskentelylle ja siten hallinnoinnin 
käytännön toteutukselle luovat yrityksen perustamisasiakirjat sekä eri lakien ja säädösten 
noudattaminen, koska näistä dokumenteista selviää miksi yritys on olemassa, mikä on sen tavoite, 
kuka yritystä johtaa, mitä oikeuksia ja velvollisuuksia eri toimijoilla on, miten johtajat valitaan, mihin 
raportointi perustuu ja miten johtoa palkitaan. Tuntemalla yrityksen, voi hallitus johtaa yritystä oikein 
ja oikeaan suuntaan, mikä on hallinnoinnin keskeisin päämäärä. (Tricker 2012, 44–45 )  
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Kuvio 2: Hallituksen perustehtävät ja näkökulmat 
Lähde: Tricker 2011, 45 
 
Hallituksen tehtävä ei ole helpoin, koska eri sidosryhmien välillä esiintyy intressiristiriitoja. Lisäksi 
hallituksen sisäinen kemia vaikuttaa siihen, kuinka eettisesti, kannattavasti ja rehellisesti yritystä 
hallinnoidaan. Tästä syystä on suositeltu, että yrityksessä tulisi olla mahdollisimman paljon 
yrityksestä riippumattomia hallituksen jäseniä, mikä minimoi eturistiriitojen syntymisen. (Tricker 
2012, 49–50) Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi (2010) suosittaa, että hallitukseen valittavia 
tulee olla riittävä määrä ja että heillä tulee olla riittävä osaaminen ja toisiaan täydentävä kokemus. 
Lisäksi koodi suosittaa, että jäsenellä tulee olla riittävästi aikaa, jotta jäsen pystyy perehtymään 
yrityksen asioihin riittävästi ja siten valinnassa huomioidaan jäsenen pää- ja sivutoimet sekä muiden 
yritysten hallitusten jäsenyydet. Jäsenen valinnassa tulisi myös huomioida yrityksen kehitysvaihe 
sekä yritystoiminnan asettamat vaatimukset. Jäsenten riippumattomuudesta koodi suosittelee, että: 
”Hallituksen jäsenten enemmistön on oltava riippumattomia yhtiöstä. Lisäksi vähintään kahden 
mainittuun enemmistöön kuuluvista jäsenistä on oltava riippumattomia yhtiön merkittävistä 
osakkeenomistajista.” (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, 13)  
Hallinnointi siis on hyvin laaja käsite, jota voidaan lähestyä useista eri näkökulmista ja johon 
vaikuttaa useat eri toimijat sekä näiden toimijoiden välinen vuorovaikutus. Keskiössä on valta ja 
tuolloin vallankäyttämiseen liittyvät kysymykset ovat kuka käyttää, miten käyttää, missä käyttää ja 
milloin käyttää. Hallinnoinnissa korostuvat yksilö, prosessit sekä näiden välinen vuorovaikutus mutta 
myös yrityksen vastuiden ja velvollisuuksien täyttäminen, vallan oikeanlainen käyttäminen, 
säännösten noudattaminen (mieluiten enemmän kuin mikä on minimivaatimus), taloudellisten ja 
sosiaalisten vastuiden tasapainottaminen sekä käytettävissä olevien keinojen oikea käyttäminen. 
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Lisäksi hallinnointi tulee erottaa johtamisesta. Tutkielmassani käyttämä näkökulma korostaa 
erityisesti hallituksen tehtäviä, vastuuta ja velvollisuuksia sekä sitä, että yritys on avoin systeemi, 
joka on vuorovaikutuksessa ympäristönsä kanssa. Seuraava kuva kuvaa hallinnointia siten, kun sen 
ymmärrän. 
 
Kuvio 3: Hallinnoinnin määritelmä  
 
2.2 Taustalla olevat teoriat 
 
Corporate governancella ei ole olemassa omaa teoriaa vaan se ammentaa ajatuksensa useista eri 
teorioista, jotka tuovat tarkasteluun omat näkökulmansa. Voidaankin ajatella, että eri teoriat ovat kuin 
näyttämön valot, jotka valaisevat lavalla tapahtuvia tapahtumia useista suunnista. (Tricker 2012, 76) 
Seuraavaksi esittelen lyhyesti hallinnoinnin tunnetuimmat ja keskeisimmät teoriat eli agenttiteorian 
(agency theory), sidosryhmäteorian (stakeholder theory) ja laajennetun sidosryhmäteorian 
(enlightened stakeholder value). 
 
 
NÄKÖKULMAT:
Operationaalinen
Suhde
Sidosryhmä
Taloudellinen
Sosiaalinen
VALTAKUNNALLISET JA GLOBAALIT LAIT, 
SÄÄDÖKSET, INSTITUUTIOT, KULTTUURIT
TEORIAT:
Agenttiteoria
Sidosryhmäteoria
Laajennettu sidosryhmäteoria
VALTAKUNNALLISET JA GLOBAALIT SIDOSRYHMÄT, 
KONTEKSTI, TOIMIALA  
Yrityksen sisäpuoli: 
Hallituksen käyttämä valta (tehtävät, 
vastuut, velvollisuudet, jurudinen asema) 
Yrityksen sisäiset prosessit (kulttuuri, HRJ, 
CSR, päätöksentekoprosessit, 
palkitseminen)
Suhteet eri toimijoiden välillä
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2.2.1 Agenttiteoria (agency theory) 
Agenttiteoria perustuu päämiehen (osakkeenomistajan) ja agentin (johdon) väliseen suhteeseen, 
johon sisältyy oletus intressiristiriidoista. Teorian mukaan päämies palkkaa agentin suorittamaan 
tehtäviä päämiehen puolesta ja samalla päämies luovuttaa päätösvaltaansa sekä omaisuuden 
hallintaoikeuden agentille. (Ross 1973, Jensen & Meckling 1976, Eisenhardt 1989, Hill & Jones 
1992) Tämän jälkeen agentin tehtävänä on maksimoida päämiehen varallisuus mutta aina näin ei 
tapahdu, koska päämies ja agentti ovat eri henkilöitä, jotka molemmat pyrkivät oman hyödyn 
maksimointiin. Siten hyödyn maksimointi ei aina tapahdu päämiehen intressien mukaisesti. 
Intressiristiriidat johtuvat usein henkilöiden eriävistä tavoitteista, mielipiteistä ja riskipreferensseistä, 
mitkä puolestaan johtuvat omistajien ja johdon välillä epätasaisesti eli asymmetrisesti jakaantuneesta 
informaatiosta (Niskanen & Niskanen, 2007, 14).   
Asymmetrisesta informaatiosta syntyy omistajille kustannuksia, koska heidän tulee laatia johdolle 
kannustimia ja rajoitteita, jotta johto toimisi heidän etujensa mukaisesti. Omistajat esimerkiksi 
joutuvat laatimaan valvontajärjestelmiä, joilla seurata johdon toimintaa. (Hill & Jones 1992) Näitä 
kannustin- ja valvontajärjestelmistä syntyviä kustannuksia kutsutaan agenttikustannuksiksi. Hillin ja 
Jonesin (1992) mukaan agenttikustannukset voidaan jakaa kahteen osaan: sitouttamiskustannuksiin 
(bonding costs) ja jäännöskustannuksiin (residual loss). Ensimmäiset tarkoittavat kustannuksia, jotka 
liittyvät johdon sopimusten muotoiluun ja laatimiseen, ja näistä esimerkkejä ovat optiot ja bonukset 
(Niskanen & Niskanen 2007, 16) ). Jäännöskustannukset puolestaan ovat kustannuksia siitä, ettei 
agentti kaikista olemassa olevista valvontatoimista huolimatta toimi päämiehen edun mukaisesti, 
mistä seuraa omistajalle tappioita. Sitouttamis- ja jäännöskustannusten lisäksi jaotteluun voidaan 
vielä lisätä yhdet kustannukset, joita ovat välittömät valvonnasta aiheutuvat kustannukset, kuten 
tilintarkastajille maksettavat palkkiot (monitoring costs). (Niskanen & Niskanen 2007, 16)  
Kokonaisuudessaan agenttikustannukset muodostuvat valvontakustannusten, 
sitouttamiskustannusten ja jäännöskustannusten summana (Jensen & Meckling 1976, Hill & Jones 
1992). Jensenin & Mecklinin (1976) mukaan nämä kustannukset ovat välttämättömiä, koska johtoa 
on mahdotonta valvoa ilman kustannuksia omistajuuden ja kontrollin hajaantumisen takia. 
Omistajien on kestettävä kustannukset myös siksi, että muuten yritys menettää kilpailukykynsä jos 
pätevät johtajat lähtevät yrityksestä ja siten yrityksen suoriutuminen heikkenee (Fama 1980). Siksi 
yrityksen palkitsemisjärjestelmän on huomioitava suoriutuminen, mikä aiheuttaa omistajille 
kustannuksia. On kuitenkin hyvä huomauttaa, että agenttikustannukset eivät ole eri yritysten välillä 
vakio, vaan kustannusten suuruuteen vaikuttavat muun muassa johdon mielihalut, johdon 
liikkumavapaus päätöksenteossa, monitoroinnin ja sitouttamisen kustannusten suuruus, johdon 
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toimien arvioinnin hankaluus sekä johdon korvaamisen helppous. Lisäksi, mitä pienempi 
omistusosuus johdolla on yrityksestä, sitä suuremmat ovat agenttikustannukset, koska tällaisessa 
tilanteessa johdolla ei ole motivaatiota kasvattaa omistaja-arvoa ja siten valvontaa tarvitaan 
runsaammin. Omistajat puolestaan kantavat agenttikustannuksia vain niin kauan, kuin heidän 
hyvinvoinnin kasvu ylittää kustannuksista aiheutuvan varallisuuden vähenemisen. (Jensen & 
Meckling 1976) 
Agenttiteorian keskiössä on määritellä tehokkain agentin ja päämiehen välinen sopimus, joka ohjaa 
ja määrittelee agentin ja päämiehen välistä suhdetta. Sopimus-termi on metafora, jolla lähinnä 
tarkoitetaan suhdetta, jossa agentilla ja päämiehellä on jopa toisistaan poikkeavat tavoitteet ja 
riskipreferenssit ja jota pyritään ohjailemaan käytökseen tai tulokseen perustuvilla johdon 
sopimuksilla. Teoriaan sisältyvät oletukset ihmisistä, organisaatioista ja informaatiosta. Ihmisten 
oletetaan olevan itsekkäitä, rajallisen rationaalisuuden omaavia riskinkarttajia; organisaatiolla 
puolestaan oletetaan olevan useita ristiriitaisia tavoitteita, jotka johtuvat päämiehen ja agentin välillä 
vallitsevasta informaatioasymmetriasta; ja informaatio taasen nähdään hyödykkeenä, jota voidaan 
ostaa ja myydä ja jonka saatavuuteen johdon valvonta perustuu. (Eisenhardt 1989) 
Agenttiteoria pyrkii ratkaisemaan kaksi ongelmaa. Ensimmäinen on agenttiongelma, eli päämiehen 
ja agentin välisten tavoitteiden ja halujen ero, mihi liittyy myös valvontaongelma, jolloin päämiehen 
on vaikeaa ja kallista valvoa agentin toimia eikä päämies voi siten olla täysin varma, että agentti 
toimii hänen etujensa mukaisella tavalla. Toinen ongelma, johon teorialla pyritään vastaamaan, 
perustuu päämiehen ja agentin riskinsietokykyyn, minkä vuoksi päämies ja agentti kannattavat eri 
toimintatapoja erilaisten riskipreferenssien takia. Agenttiteorian tutkimussuuntauksessa onkin 
kehittynyt kaksi eri suuntausta, joiden avulla näitä ilmiöitä on pyritty selittämään ja ratkaisemaan. 
Nämä suuntaukset ovat positivistinen tutkimussuuntaus ja päämies-agentti -tutkimussuuntaus. 
(Eisenhardt 1989) 
Positivistinen suuntaus keskittyy sellaisten tilanteiden tarkasteluun, missä päämiehen ja agentin 
tavoitteet ja mieltymykset eroavat toisistaan. Näitä tilanteita tarkastelemalla on pyritty löytämään 
valvontamekanismeja, jotka ratkaisevat agenttiongelman ja ehkäisevät sen muodostumisen. 
Suuntauksen mukaan on olemassa kaksi mekanismia, jotka ehkäisevät agenttiongelman 
muodostumisen. Ensimmäinen on tuloksiin perustuvat johdon sopimukset, minkä mukaan agentti 
toimii päämiehen etujen mukaisesti silloin, kun johdon palkkio on sidottu yrityksen tulokseen, koska 
tällöin omistajan ja johdon intressit yhdistyvät. Toinen mekanismi on informaation saatavuuteen 
perustuva sopimus, minkä mukaan johdon toimista saatava laaja ja kattava informaatio ehkäisee 
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johdon itsekästä käytöstä, koska omistajat pysyvät ajan tasalla johdon tekemistä päätöksistä.  Tätä 
suuntausta edustavat muun muassa Jensen & Meckling (1976) sekä Fama (1980). (Eisenhardt 1989) 
Päämies-agentti tutkimus puolestaan on keskittynyt yleispätevän teorian luomiseen, mikä ottaa 
tarkastelussaan huomioon kaikki sopimukseen perustuvat suhteet, kuten työnantaja-työntekijä, 
lakimies-asiakas ja ostaja-myyjä. Tätä suuntausta on kannattanut myös Ross (1973), jonka mukaan 
agenttisuhde on universaali ilmiö, koska useissa erilaisissa suhteissa ilmenee agenttiongelmia ja siksi 
tarkastelua ei tulisi rajata vain johdon ja omistajien suhteen tarkasteluun. Ero positivistiseen 
suuntaukseen tulee siitä, että päämies-agentti tutkimuksen focus on laajempi, minkä seurauksena 
tehdään teoreettisia johtopäätöksiä, joita hyödyntää käytännössä. Tutkimussuuntauksen keskiössä on 
löytää sellainen optimaalinen sopimus, joka on tehokkain tietyssä, epävarmuutta sisältävässä 
tilanteessa. On hyvä huomauttaa, että nämä tutkimussuuntaukset eivät ole toisensa poissulkevia vaan 
ovat toisiaan täydentäviä, koska positivistinen suuntaus pyrkii tunnistamaan useita erilaisia 
sopimusvaihtoehtoja (valvontamekanismeja) kun taas agentti-päämies suuntaus pyrkii arvioimaan, 
mikä niistä olisi tehokkain kyseiseen tilanteeseen. (Eisenhardt 1989) 
Agenttiongelmat eivät ole vain johdon ja omistajien välinen asia, vaan myös velkojien ja omistajien 
välillä esiintyy intressiristiriitoja. Velkojat esimerkiksi pelkäävät, että yritys ryhtyy investointeihin, 
jotka hyödyttävät omistajia, mutta jotka ovat liian riskisiä velkojille. (Niskanen & Niskanen 2007, 
17) Jensenin & Mecklinin (1976) mukaan velan agenttikustannukset koostuvat valvonta- ja 
sitouttamiskustannuksista, joita ovat esimerkiksi lainaehtoihin liitetyt kovenantit, varallisuuden 
vähenemiseen liittyvät kustannukset sellaisissa investointilanteissa, joissa velka on vaikuttanut 
päätöksentekoon sekä konkurssi- ja uudelleenorganisointiin liittyvät kustannukset. Näissä tilanteissa 
lainan myöntäjä ei kuitenkaan kanna kustannuksia, kuten osakkeenomistajat tekevät, vaan he 
hinnoittelevat agenttikustannukset myönnettyyn lainaan (Jensen & Meckling 1976).  
Agenttiteoriaa voidaan kritisoida siitä näkökulmasta, että selittääkö se hyvin omistajan ja johdon 
välistä suhdetta nykypäivänä, jossa omistajuus on hyvin hajaantunutta. Voidaankin kysyä, kuka on 
agentti tilanteessa, jossa omistaja sijoittaa varansa eläkerahastoon, joka puolestaan sijoittaa varat 
eteenpäin esimerkiksi hedge-rahastoon ja joka puolestaan sijoittaa rahat taas eteenpäin. Kyseisessä 
tilanteessa agenttiteoria ei pysty antamaan vastausta. Myös osakemarkkinoiden nykyinen 
lyhytjänteisyys muuttaa johdon ja omistajan suhdetta lyhytjänteisemmäksi ja siten teorian kulmakivet 
eivät välttämättä enää päde. (Tricker 2012, 62) Kritiikistä huolimatta agenttiteorian keskeiset tekijät 
eli agenttiongelmat ja agenttikustannukset, muodostavat tärkeän kiinnityskohdan tarkasteltaessa 
yrityksen hallinnointia ja lisäksi sillä on edelleen vahva, kiistaton asema rahoitusteoriassa.   
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2.2.2 Sidosryhmäteoria (stakeholder theory) 
Jo Jensen ja Meckling (1976) sekä Fama (1980) tukivat ajatusta siitä, että yritys on useiden eri 
sopimusten muodostelma eli, että yrityksellä on useita sidosryhmiä. Sopimukset ovat joko yrityksen 
sisäisiä, kuten työntekijöiden kanssa tehtyjä, tai yrityksen ulkopuolisia, kuten alihankkijoiden kanssa 
tehtyjä. Tässä näkökulmassa korostuu se, että sidosryhmiksi lasketaan ainoastaan ne ryhmät, joilla on 
sopimus yrityksen kanssa ja nimenomaan siten, että yrityksen johto on solminut sopimukset eri 
sidosryhmien kanssa. Kyseessä on niin sanottu sopimus-näkökulma, jonka määritelmän mukaan 
yritys rakentuu sisäisistä ja ulkoisista sopimuksista (Donaldson & Preston 1995). 
Sidosryhmiksi voidaan lukea kaikki ne tahot, joilla on sopimuksia yrityksen kanssa tai jotka tuovat 
yritykseen resursseja ja sitä kautta vaikuttavat yrityksen toimintaan joko auttavasti tai haittaavasti. 
Heidät voidaan jakaa myös sen mukaan, mikä on heidän panostuksensa laajuus vai onko heillä 
ollenkaan panosta yrityksessä. Esimerkiksi korvaamatonta tietoa omaavalla työntekijällä on suuri 
panos yrityksessä, kun taas esimerkiksi medialla ja kilpailijoilla ei ole panosta yrityksessä mutta niillä 
on silti vaikutusta yrityksen toimintaan. Usein huomiotta jäävä sidosryhmä on yrityksen johtajat. He 
ovat yhtä lailla yrityksen sidosryhmä, vaikka joidenkin tutkijoiden mukaan heitä ei voi laskea 
sidosryhmäksi Heidän laskeminen sidosryhmäksi on kuitenkin hyvin tärkeää, koska he ovat 
sidosryhmäteorian keskiössä muodostamalla sopimuksia kaikkien muiden sidosryhmien kanssa. 
(Donaldson & Preston 1995).  
Phillipsin (2003) mukaan sidosryhmät voidaan jakaa kahteen ryhmään: normatiivisiin ja 
persoonattomiin. Normatiiviseen ryhmään kuuluvat ne, joiden hyvinvoinnin kasvattamiseen 
yrityksellä on moraalinen vastuu kuten esimerkiksi työntekijät, asiakkaat, omistajat ja rahoittajat. 
Kasvottomia ovat puolestaan ne, jotka voivat auttaa tai vahingoittaa yritystä, mutta joiden 
hyvinvoinnin kasvattamiseen yrityksellä ei ole moraalista vastuuta. Tähän ryhmään lukeutuvat 
esimerkiksi kilpailijat, aktivistit ja media. On tärkeää ymmärtää kyseinen jako, koska silloin yritys ei 
jätä huomiotta merkittäviä sidosryhmiä, jotka vaikuttavat yrityksen toimintaan. 
Sidosryhmäteorian kantavana ajatuksena on, että yrityksen tulisi huomioida kaikkien niiden 
toimijoiden intressit, joiden kanssa yritys on solminut sopimuksia. Sidosryhmäajattelun mukaan 
yrityksen johdon tulee yhdistää sidosryhmien eriävät arvot, asenteet ja intressit sekä lisäksi tulee 
huomioida vastuullisuus ja velvollisuus yhteiskunnalle, yksilölle sekä yritykselle. (Tricker 2012, 71) 
Edward Freeman, jota voidaan pitää sidosryhmäteorian isänä, korostaa puolestaan, että sidosryhmistä 
puhuttaessa tulee myös huomioida sellaiset tahot, joilla ei ole sopimusta yrityksen kanssa mutta joilla 
on vaikutusta yrityksen toimintaan (ks. Laplume, Sonpar & Litz 2008, 1157). Hän siis näkee yrityksen 
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ja sidosryhmien välillä kaksisuuntaisen vuorovaikutussuhteen, mikä tulee huomioida yrityksen 
johtamisessa ja hallinnoinnissa. Myös esimerkiksi Hill ja Jones (1992) tukevat Freemanin näkemystä 
tästä vuorovaikutuksellisesta suhteesta.    
Sidosryhmäteorian tutkimuksen esiinnousu tapahtui vuoden 1995 jälkeen, jolloin median 
vaikutusvallan vahvistuminen, yritysten voitonmaksimointiin liittyvät skandaalit sekä kuluttajien 
tietoisuuden kasvu lisäsivät painetta tutkimukselle. Sidosryhmäteorian juuret ovat strategisessa 
johtamisteoriassa, organisaatioteoriassa sekä yritysetiikassa. (Laplume ym. 2008).  Lisäksi se 
pohjautuu sosiologiaan ja johtajien itsekkyys-oletukseen (Jensen 2001). Sidosryhmäteoriasta 
erottuukin kolme näkökulmaa: kuvaileva/empiirinen, instrumentaalinen ja normatiivinen. Ensiksi 
mainittu teorianäkökulma selittää yrityksen toimintaa sidosryhmäjohtamisen näkökulmasta ja pyrkii 
osoittamaan, että sidosryhmäteorian konseptit toteutuvat myös todellisuudessa. Instrumentaalinen 
näkökulma puolestaan pyrkii selittämään sidosryhmäjohtamisen ja yrityksen taloudellisten 
tavoitteiden saavuttamisen välistä yhteyttä ja normatiivinen puolestaan pyrkii tulkitsemaan yrityksen 
toimintaa moraalisista näkökulmista käsin. (Donaldson & Preston 1995) Teoriaa voidaankin pitää 
sirpaleisena, koska teoriaa on kehitetty useista eri näkökulmista, joita eri tutkijat eivät aina ole 
ottaneet tutkimuksissaan huomioon.   
Sidosryhmäteoriaa kohtaan on myös esitetty paljon kritiikkiä. Esimerkiksi Laplumen ym. (2008) 
tarkastelemissa tutkimuksissa (179 kpl) korostui suurien listattujen yritysten tutkiminen, mikä 
heikentää tutkimustulosten luotettavuutta, koska tuloksia ei voida yleistää kaikkia yrityksiä 
koskevaksi. Suurin osa yrityksistä kuitenkin on pk-yrityksiä, joiden liiketoiminnassa on 
perustavanlaatuisia eroja verrattuna listattuihin yrityksiin. Donaldson ja Preston (1995) puolestaan 
huomauttivat, ettei teorian eri näkökulmia ole osattu huomioida riittävästi ja siten teoriaa on todisteltu 
jopa ristiriitaisin todistein. Lisäksi on kritisoitu sitä, että eri sidosryhmien välillä intressit eroavat 
toisistaan ja siten niitä on vaikea huomioida päätöksenteossa. On myös huomautettu, että eri 
sidosryhmien sisälläkin intressit voivat olla ristiriitaisia ja onkin myös kysytty, kuka oikeastaan 
määrittelee sidosryhmien erilaiset intressit. (Tricker 2012, 74) 
Jensen (2001) puolestaan sanoo, ettei sidosryhmäteoria anna johtajille tarpeeksi työkaluja 
päätöksentekoon, koska teoria ei anna käytännönohjeita eri ryhmien intressien huomioimiseksi. Tämä 
voi johtaa siihen, että yritysjohtajat perustelevat heidän omia etuja ajavia päätöksiä muiden 
sidosryhmien intresseillä (Donaldson & Preston 1995). Jensen (2001, 300) myös väittää, että 
”yritykset, jotka omaksuvat sidosryhmäteorian ovat selviytymiskamppailussa vajaakykyisiä”.  Hän 
myös toteaa, että sidosryhmäteoria loukkaa yli 200-vuotista talousteoriaa ja sen tutkimusta, koska se 
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kyseenalaistaa voitonmaksimoinnin ajatuksen, joka on nykyisen rahoitusteorian kantavia ajatuksia. 
Hänen mukaansa, päinvastoin kuin mitä sidosryhmäteoria sanoo, yhteiskunnan sosiaalinen 
hyvinvointi maksimoituu, kun yritys maksimoi markkina-arvonsa, eli kun yritys huomio vain yhden 
sidosryhmänsä - osakkeenomistajat.  
Phillips, Freeman ja Wicks (2003) vastasivat työssään tähän laajaan, sidosryhmäteoriaa koskevaan 
kritiikkiin. Heidän mukaansa kritiikki siitä, että johto hyväksikäyttää sidosryhmäteoriaa omien 
etujensa ajamiseen, on turhaa, koska johdon itsekkyys ei ole vain sidosryhmäteorian ongelma vaan 
myös muidenkin teorioiden, kuten agenttiteorian ongelma. Kritiikkiin siitä, että teoria ei anna johdolle 
selkeitä toimintaohjeita, he vastaavat kysymällä, että antavatko muutkaan teoriat selkeitä 
toimintaohjeita johdolle. Esimerkiksi antaako rahoitusteoria selkeitä vastauksia ja ohjeita niille 
toimille, joilla omistaja-arvoa maksimoidaan eri tilanteissa. Kritiikkiin siitä, että teoriaa 
rakennettaessa on huomioitu vain suuret pörssiyritykset he vastaavat, että  jos sidosryhmäteoria 
haluaa olla kokonaisvaltainen strategisen johtamisen teoria, tulisi tutkimuksissa huomioida myös 
muut yritysmuodot, kuten perheyritykset. Siten he hyväksyivät sen kritiikin mutta kuitenkin totesivat, 
että sidosryhmäteorian tulkinnallinen laajuus on sen yksi teoreettisia heikkouksia, vaikkakin samalla 
se on myös sen yksi suurimmista vahvuuksista.   
 
2.2.3 Laajennettu sidosryhmäteoria (enlightened stakeholder theory) 
Jensenin (2001) mukaan sidosryhmäteorian yksi heikkouksista on se, ettei se anna selkeitä 
toimintaohjeita johdolle. Useiden sidosryhmien intressien huomioiminen johtaa useiden tavoitteiden 
yhtäaikaiseen tavoitteluun ja Jensenin mielestä yrityksillä, joilla on useita tavoitteita ei ole tavoitteita 
ollenkaan. Hänen mukaansa yrityksillä tulisi olla vain yksi selkeä tavoite ja sen tulisi olla yrityksen 
arvon kasvattaminen, mikä toimii samalla yrityksen suoriutumisen mittarina. Siten muiden 
sidosryhmien intressit tulisi jäädä osakkeenomistajien intressien taakse (Keay 2007). Tällöin 
yrityksen toiminta pysyy fokuksessa ja samalla yhteiskunnan hyvinvointi kasvaa, kun yritys 
maksimoi arvonsa ja siten osakkeenomistajien varallisuuden  (olettaen ettei markkinoilla ole 
häiriötekijöitä). (Jensen 2001) Useiden tavoitteiden tavoittelu ja puute suoriutumisen mittaamisesta 
johtaa johdon omien etujen ajamiseen ja siten agenttikustannusten kasvuun. Jensen myös sanoo, että 
arvon kasvattamisessa ei tulisi kysyä mitä sidosryhmiä suositaan vaan tulisi kysyä, millä toimilla ja 
keiden kanssa saadaan eniten irti niukoista resursseista, jotta tuotetaan yhteiskunnalle hyötyjä. Koska 
sidosryhmäteoria ei ole hänen mielestään aukoton, kehitti hän laajennetun sidosryhmäteorian 
(enlightened stakeholder theory) vastaukseksi sidosryhmäteorian ongelmiin. (Jensen 2001) 
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Laajennetun sidosryhmäteorian ajatuksena on, että yrityksen ensisijainen tarkoitus on kasvattaa 
yrityksen arvoa eri sidosryhmien avulla. Sidosryhmien huomioonottamista ei kielletä, vaan 
sidosryhmät nähdään tärkeinä välikappaleina ensisijaisen tavoitteen saavuttamisessa. Teoria ei siis 
painota sidosryhmien hyvinvoinnin lisäämistä, vaan osakkeenomistajien varallisuuden lisäämistä 
nimenomaan sidosryhmien avulla. Laajennettu sidosryhmäteoria on hyvin samantyylinen kuin 
aiemmin mainittu instrumentaalinen sidosryhmäteoria. Näiden kahden välinen kriittinen ero on se, 
että ensimmäinen näkee arvon kasvattamisen ensisijaisena tavoitteena, kun taas jälkimmäinen näkee 
sidosryhmäjohtamisen tärkeänä välineenä taloudellisten tavoitteiden, joita ovat muutkin kuin arvon 
kasvattaminen, saavuttamisessa. Laajennettu sidosryhmäteoria näkee eri sidosryhmien arvottamisen 
niiden tuottaman arvonlisäyksen kautta eli toisin sanoen arvon kasvattamisessa niitä sidosryhmiä 
pidetään tärkeimpänä, joiden tuottama arvonlisäyksen rajahyöty on suurempi kuin rajakustannus. 
(Benson & Davidson 2010)  
Ensimmäinen maa, joka on ottanut teorian säännöstensä pohjaksi, on Iso-Britannia. Vuonna 2006 
julkaistu ”Companies Act” sisältää kohdan johtajien tehtävistä, missä mainitaan, että yrityksen 
johdon tulee toimia siten, että se toimissaan huomioi yrityksen ja sen sidosryhmien pitkän aikavälin 
menestymisen. Näin toimiessaan johdon tulee muun muassa huomioida päätöstensä pitkäaikaiset 
vaikutukset, työntekijöiden tarpeet, suhteet tavarantoimittajien, asiakkaiden ja muiden ryhmien 
kanssa, yrityksen toiminnan vaikutukset yhteiskuntaan ja luontoon sekä eri sidosryhmien 
oikeudenmukainen kohtelu. (Companies Act 2006) Ensimmäisenä maana Iso-Britannia korostaa 
yrityksen arvon kasvattamista tavalla, joka huomio osakkeenomistajien lisäksi myös muut 
sidosryhmät eli sidosryhmät nähdään tärkeiä välineinä omistajien ja siten yhteiskunnan hyvinvoinnin 
kasvattamisessa.   
Muun muassa vuonna 2007 alkanut finanssikriisi on lisännyt ihmisten tietoisuutta yritysten 
toiminnasta ja sen takia osakkeenomistajien voitonmaksimoinnin ajatus on saanut osakseen kritiikkiä. 
Yrityksiltä on vaadittu riskien parempaa huomioimista ja sen seurauksena yrityksiin on kohdistettu 
paineita huomioida eri sidosryhmät ja niiden tarpeet. Teoriaa onkin pidetty yhtenä vastauksena tähän 
kasvaneeseen kritiikkiin, koska se huomioi arvon kasvattamisen eettiset näkökulmat. Esimerkiksi 
USA:ssa on korostunut ESG-riskien (environment, social, governance) huomioiminen 
yritystoiminnassa ja suuret instituutiosijoittajat ovatkin sijoituspäätöksiä tehdessään kiinnittäneet 
huomioita näiden riskien hallintaan, koska sitä kautta yrityksen pitkän aikavälin kannattavuus, ja siten 
osakkeenomistajien hyvinvointi, kasvaa ja maksimoituu. (Harper Ho 2010)  
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Laajennetusta sidosryhmäteoriasta puhuttaessa voidaan myös käyttää termiä laajennettu 
osakkeenomistajateoria. Näiden ero on lähinnä käytetyssä termissä ja näkulman laajuudessa. 
Esimerkiksi Harper Ho (2010) tarkastelee laajennettua osakkeenomistajateoriaa (enlightened 
shareholder value), joka lähtee samasta oletuksesta, että eri sidosryhmät ovat välineenä 
osakkeenomistajien hyvinvoinnin kasvattamisessa. Harper Ho mukaan tavoitteena on maksimoida 
omistajien varallisuus huomioimalla yrityksen muut sidosryhmät ja siten ESV-teoria nähdään lähinnä 
synonyymina laajennetulle sidosryhmäteorialle. Siten Jensenin (2001) ja Harper Ho (2010) 
näkökulmat ovat hyvin pitkälti samoja, he vain käyttävät eri käsitteitä.  
Yrityksen arvon ja sidosryhmäjohtamisen välistä yhteyttä on tutkittu paljon. Benson ja Davidson 
(2010) löysivät positiivisen korrelaation yrityksen arvon ja sidosryhmäjohtamisen väliltä sillä he 
havaitsivat, että yrityksiä palkitaan siitä, kun he kohtelevat sidosryhmiä hyvin. Hillman ja Keim 
(2001) havaitsivat, että huomioimalla ensisijaiset sidosryhmät, yritykset kasvattavat samalla myös 
osakkeenomistajien varallisuutta. Myös Harper Ho (2010) havaitsi, että sidosryhmien huomioimisella 
on pitkällä aikavälillä vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja riskiprofiiliin ja sitä kautta sijoittajien 
parempiin tuottoihin. Samanlaiseen tulokseen päätyivät myös Garcia-Castro, Ariño ja Canela (2008), 
sillä he havaitsivat että sidosryhmien huomioiminen vaikuttaa positiivisesti pitkän aikavälin arvon 
muodostukseen, kun taas lyhyellä tähtäimellä sidosryhmien huomioimisella on negatiivisia 
vaikutuksia osakkeenomistajien varallisuuden kasvattamiseen. 
 
2.3 Corporate governance ja yrityksen arvo 
 
Yrityksen arvon ja rahoitusrakenteen välinen tutkimus on kestänyt jo reilut puoli vuosisataa saaden 
alkunsa Modiglianin ja Millerin vuonna 1958 ilmestyneestä, uraauurtavasta tutkimuksesta The cost 
of capital, corporation finance and the theory of investment. Myös muut tutkijat ovat tutkineet aihetta 
saaden kuitenkin hieman ristiriitaisia tuloksia; esimerkiksi Modigliani ja Miller (1958) ja Stiglitz 
(1974) saivat tulokseksi, ettei rahoitusrakenteella ole vaikutusta yrityksen arvoon kun taas 
esimerkiksi Ross (1977) sekä Harris ja Raviv (1991) havaitsivat, että rahoitusrakenteella olisi 
vaikutusta yrityksen arvoon. Corporate governancen näkökulmasta aihetta ei ole tutkittu ihan yhtä 
kiihkeästi mutta tämänkin näkökulman tutkimuksissa tutkijat ovat saaneet aikaan ristiriitaisia tuloksia 
(La Rocca, 2007). 
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La Rocca (2007) teki teoreettisen tarkastelun rahoitusrakenteen ja yrityksen arvon välisestä suhteesta 
hallinnoinnin näkökulmasta. Tarkastelun pohjalta hän totesi, että hallinnointi voi vaikuttaa yrityksen 
arvoon kolmella eri tavalla; välillisesti, lieventävästi tai suoraan ja että rahoitusrakenteen avulla on 
mahdollista tehostaa hallinnointia ja päinvastoin. Suoraa yhteyttä rahoitusrakenteen ja yrityksen 
arvon välillä La Rocca ei nähnyt mutta totesi, että rahoitusrakenne vaikuttaa yrityksen arvoon 
nimenomaan hallinnoinnin kautta. Eli La Roccan (2007) mukaan oma pääoma ja vieras pääoma tulee 
nähdä rahoitusinstrumenttien lisäksi myös hallinnoinnin instrumentteina. Tarkastelullaan hän halusi 
korostaa sitä, että hallinnoinnin eri mekanismit tulee huomioida puhuttaessa yrityksen 
rahoitusrakenteesta ja arvon kasvattamisesta ja nämä mekanismit tulisi nähdä toisiaan täydentävinä 
eikä toisiaan korvaavina. Samoilla linjoilla on myös Mardjono (2005), jonka mukaan esimerkiksi 
Enronin romahtaminen oli puhtaasti seurausta hallinnoinnin peruspilareiden implementoinnin 
epäonnistumisesta, mikä johti epäluottamukseen markkinoilla ja lopulta yrityksen romahtamiseen. 
Heidän mukaansa yritysten tulee implementoida hallinnoinnin periaatteet, joita ovat vastuullisuus, 
rehellisyys, tehokkuus ja läpinäkyvyys, koska ne kasvattavat luottamusta markkinoilla ja siten johtaa 
taloudelliseen kasvuun ja kannattavuuteen eli yrityksen arvon kasvuun.  
Gompers ja Ishii (2003) tarkastelivat hallinnoinnin ja arvon välistä yhteyttä tutkimalla omistajien 
oikeuksien toteutumista laatimalla G-indeksin, joka mittasi omistajien oikeuksien tasoa eri maissa. 
Suuri arvo tarkoitti heikkoja oikeuksia ja pieni arvo suuria oikeuksia ja yksi piste lisättiin aina, kun 
jokin indeksin muuttujista heikensi omistajien oikeuksia. Näin yritykset jaettiin diktatuurisiin 
(korkeat pisteet) ja demokraattisiin (alhaiset pisteet) yrityksiin. Tulosten mukaan yritykset, joilla oli 
vahvat omistajien oikeudet olivat arvokkaampia, tuotot olivat korkeampia, myynnin kasvu oli 
korkeampi ja lisäksi rahoituskustannukset olivat alhaisemmat. Demokraattiset yritykset olivat 
arvokkaampia, ansaitsivat korkeampia tuottoja ja olivat parempia operationaalisessa suoriutumisessa. 
Esimerkiksi yhden pisteen nousu indeksissä laski yrityksen arvoa keskimäärin jopa 11,4 %.  
Vastauksena Gompersin ja Ishiin (2003) tutkimukselle Brown ja Caylor (2004) tarkastelivat 
hallinnoinnin ja yrityksen suoriutumisen välistä yhteyttä laatimalla Gov-Score indeksin, jossa oli 
mukana 8 eri hallinnoinnin kategoriaa, joita olivat tilintarkastus, hallitus, perustamiskirjat, johdon 
koulutus, johdon palkitseminen, omistajuus, kesto-omistajuus sekä yhtiöittämisen tilanne. Indeksiin 
sisällytettiin sekä ulkoisia että sisäisiä hallinnoinnin mekanismeja ja he tarkastelivat indeksin 
näkökulmasta, mitkä näistä kategorioista ja eri tekijöistä ovat eniten yhteydessä yrityksen 
suoriutumiseen. Brownin ja Caylorin mukaan heidän indeksinsä mittaa paremmin hallinnoinnin ja 
yrityksen suoriutumisen välistä yhteyttä kuin G-indeksi, koska heidän indeksinsä on laajempi.  
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Tuloksena he saivat, että paremmin hallinnoidut yritykset olivat arvokkaampia, kannattavampia sekä 
maksoivat enemmän osinkoja omistajille. Lisäksi näiden yritysten operationaalinen suoriutuminen 
oli parempaa. Useat indeksissä olleista 51 tekijästä saivat merkitsevän ja positiivisen korrelaation 
yrityksen suoriutumisen kanssa ja kategorioista erityisesti johdon palkitseminen oli yhteydessä 
yrityksen hyvään suoriutumiseen. (Brown & Caylor 2004) Myös heidän jatkotutkimuksensa antoi 
samanlaisia tuloksia eli, että hallinnoinnilla on vaikutusta yrityksen arvoon. Mielenkiintoisesti he 
huomauttivat, että ei kuitenkaan ole varmuutta siitä, onko hallinnointi suorassa yhteydessä yrityksen 
arvoon vai yrityksen arvo hallinnointiin. (Brown ja Caylor, 2006) 
On tutkittu paljon sitä, millainen yhteys hallinnoinnin ja yrityksen arvon välillä on. Darren (2009) 
kritisoi sitä, että sen sijaan, että etsittäisiin näiden tekijöiden välistä yhteyttä, tulisi kiinnittää huomiota 
siihen, minkä mekanismien kautta hallinnointi mahdollisesti vaikuttaa yrityksen arvoon ja 
suoriutumiseen. Hän tutki tätä asiaa koodien noudattamisen näkökulmasta; onko laajan 
hallinnointikoodiston (ei yksittäisten toimenpiteiden) noudattamisella yhteyttä agenttikustannuksiin 
australialaisissa listayhtiöissä. Lisäksi hän huomioi yrityskohtaisia tekijöitä, kuten yrityksen koko, 
ikä, velkarakenne ja osinkopolitiikka ja havaitsi, että laajan koodiston noudattaminen alentaa 
agenttikustannuksia, eli että laajan, vapaaehtoisuuteen perustuvan ohjeistusten noudattaminen on 
yritykselle hyödyksi, koska se alentaa agenttikustannuksia ja on sitä kautta vaikutussuhteessa 
yrityksen arvoon.   
 
2.4 Corporate governance ja valtio-omistajuus 
 
Paljon on myös tutkittu sitä, millainen vaikutus valtio-omistajuudella on yrityksen hallinnointiin ja 
sitä kautta yrityksen suoriutumiseen. Esimerkiksi Borisova, Brockman, Salas ja Zagorchev (2012) 
tutkivat valtio-omistuksen vaikutusta yrityksen hallinnointiprosesseihin. Kyseessä oli eurooppalaisia 
valtio-omisteisia ja ei-valtio-omisteisia yrityksiä tutkiva tutkimus, joka oli ensimmäinen laatuaan. He 
havaitsivat, että valtio-omistajuus on vahingollista hyvän hallinnoinnin toteuttamiselle yrityksissä eli, 
että valtio-omistajuuden ja laadukkaan hallinnoinnin välillä on negatiivinen riippuvuus. Lisäksi he 
havaitsivat, että valtio-omisteisissa yrityksissä oli vähemmän riippumattomia valiokuntia sekä, että 
toimitusjohtajalla oli enemmän valtaa, mitkä yhdessä heikensivät hallinnoinnin laatua. Valtio-
omisteiset yritykset olivat myös velkaantuneempia ja vähemmän kannattavia kuin ei-valtio-
omisteiset. Vastakohtaisesti Ang ja Ding (2006) löysivät positiivisen yhteyden hallinnoinnin ja 
yrityksen arvon väliltä tarkastellessaan Singaporelaisia valtio-omisteisia ja ei-valtio-omisteisia 
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yrityksiä. He havaitsivat, että valtio-omisteisten yritysten arvo oli suurempi ja lisäksi ne pystyivät 
saamaan korkeampaa tuottoa investoinneilleen. Valtio-omisteiset yritykset myös suoriutuivat 
paremmin niin tilinpäätös- kuin markkinaperusteisillakin mittareilla mitattuna eli tuotot ja yrityksen 
arvo olivat suurempia. Merkittävää tuloksissa oli se, että ne eivät muuttuneet vaikka kontrolloitiin 
yrityskohtaisia tekijöitä.     
Su ja He (2011) puolestaan tutkivat onko, ja kuinka paljon, omistusrakenteella vaikutusta yrityksen 
tuotantotehokkuuteen tutkimalla entisiä kiinalaisia valtio-omisteisia yrityksiä. Tehokkuutta ei mitattu 
tilinpäätösperusteisella- tai suoriutumisperusteisella mittarilla, vaan mittarilla, joka mittaa tavaran 
tuottamista mahdollisimman vähäisin kustannuksin. Kyseessä oli hyvin kattava, eri hallinnointitekijät 
(mm. hallituksen koko, riippumattomuus, toimitusjohtajan ja puheenjohtajan roolien jako) 
huomioonottava tutkimus. Tuloksiksi he saivat, että valtio-omistuksen ja yrityksen tehokkuuden 
välillä on negatiivinen riippuvuus, kun taas julkisen omistuksen ja työntekijöiden omistuksen kanssa 
on positiivinen riippuvuus. He myös havaitsivat, että valtio-omistuksen laskiessa yrityksen tehokkuus 
paranee ja että omistuksen keskittymisen ja tehokkuuden välinen riippuvuus on U-käyrän muotoinen. 
Kolmesta omistusryhmästä eniten tehottomuuteen vaikutti valtio, jonka jälkeen tuli erilaiset valtion 
omistamat instituutiot. Näillä omistusmuodoilla yritysten tehokkuus oli n. 5 % -13 % heikompaa kuin 
julkisessa omistuksessa olevilla yrityksillä. Lisäksi he totesivat, että hallinnoinnin sisäisillä 
mekanismeilla oli vähäinen vaikutus tehokkuuteen, kun taas omistusrakenteella ja omistuksen 
keskittymisellä oli suuri vaikutus tehokkuuteen. Viimeisenä he mainitsivat, että jos omistusta 
yksityistetään vain vähän siten, että valtiolle jää edelleen suurin valta, eli omistajuus ja valta eivät 
siirry, tuottaa se yritykselle tehottomuutta ja siten yksityistäminen ei tuota huomattavia hyötyjä. 
Gunasekarage, Hess ja Hu (2007) tutkivat myös omistusosuuden ja omistuksen keskittymisen 
vaikutusta yrityksen suoriutumiseen kiinalaisissa yrityksissä. He jakoivat valtio-omistuksen osuudet 
<5 %, 5 % - 36 % ja >36 % ja huomasivat, että etenkin yli 36 % omistusosuuksilla valtio-omistuksen 
ja yrityksen suoriutumisen välinen riippuvuus on merkitsevästi negatiivinen. He myös huomasivat, 
että liian hajaantunut omistajuus voi johtaa johdon omien etujen ajamiseen ja siten huonoon yrityksen 
suoriutumiseen kun taas tasapainoinen omistusrakenne paransi suoriutumista. Toisaalta myös 
suuromistajuudella havaittiin olevan haitallisia vaikutuksia suoriutumiseen eli tasapainoinen 
omistajuusrakenne olisi yrityksille paras vaihtoehto.  
Su:n ja He:n (2011) sekä Gunasekaragen ym. (2011) kanssa eri linjoilla on ollut Liu, Uchida ja Yang 
(2011). He myös tarkastelivat valtio-omistajuuden ja yrityksen suoriutumisen välistä yhtälöä 
kiinalaisissa yrityksissä mutta toivat kahdesta edellisestä tutkimuksesta poiketen uuden näkökulman, 
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sillä he tutkivat yritysten suoriutumista uudessa tilanteessa eli finanssikriisin aikaan olettaen, että 
epänormaali tilanne vaikuttaa yrityksen arvoon. Edellisten tutkimusten tuloksista poiketen he 
havaitsivat, että valtio-omistajuudella on positiivinen vaikutus yrityksen suoriutumiseen kriisin 
aikana. Tarkemmin he saivat tulokseksi, että kiinalaiset valtio-omisteiset yritykset suoriutuivat 
huonosti ennen finanssikriisiä mutta kriisin aikana he suoriutuivat paremmin, etenkin jos he käyttivät 
velkarahoitusta (valtio-omistajuus pienensi rahoituskustannuksia). Lisäksi valtio-omisteisilla 
yrityksillä oli vakaampi osakkeen arvo kriisin aikana. Lisäksi johdon omistajuus oli positiivisessa 
yhteydessä kriisin aikaiseen suoriutumiseen ja myös BIG4 tilintarkastusyhteisön käyttö laski 
yrityksen arvoa vähemmän paremman läpinäkyvyyden takia. Koska he saivat poikkeavan tuloksen 
aikaisempiin tutkimuksiin nähden, he esittivät viimeisenä kysymyksenä, että onko valtio-
omistajuuden hyödyt ja haitat tilannekohtaisia vai vaikuttaako niihin enemmän kulttuurinen ja 
laillinen konteksti.  
Myös Xu ja Wang (1999) tutkivat omistusrakenteen vaikutusta yrityksen suoriutumiseen kiinalaisissa 
listayrityksissä ja he havaitsivat, että omistajuuden keskittyminen vaikuttaisi yrityksen 
suoriutumiseen positiivisesti. Yrityksen kannattavuus korreloi positiivisesti omistajuuden 
keskittymisen sekä instituutiosijoittajien osuuden kasvun kanssa kun taas kannattavuus korreloi 
negatiivisesti (tai ei korrelaatiota ollenkaan) valtion osuuden ja yksityisen osuuden kasvaessa. He 
myös havaitsivat, että työn tehokkuus laskee valtio omistajuuden kasvun kanssa, mikä oli samassa 
linjassa Su:n ja He:n (2011) tutkimuksen kanssa. Tutkijat olettivat, että valtion negatiivinen vaikutus 
on seurausta valtion erilaisista tavoitteista ja intressiristiriidoista. Tämän tutkimuksen mukaan 
omistajuuden tulisi keskittyä jollekin muulle taholle kuin valtiolle. Samansuuntaisia tuloksia saivat 
myös Pedersen ja Thomsen (2003), jotka havaitsivat että valtiolle keskitetty omistajuus vaikuttaa 
negatiivisesti yrityksen arvoon. 
Dewenterin ja Malatestan (2001) tutkimus on näistä kaikista ehkä kattavin, sillä he vertailivat valtio-
omisteisten ja ei-valtio-omisteisten yritysten kannattavuutta eri maissa. Mittareina heillä oli muun 
muassa koko pääoman ja oman pääoman tuotto, velkaantuneisuusaste sekä työn tuottavuus ja he myös 
kontrolloivat maantieteellisen sijainnin, toimialan sekä yrityksen koon vaikutusta. Aikaisemmista 
tutkimuksista poiketen he käyttivät pidempää aikaväliä (1975–1995) sekä huomioivat myös 
suhdannevaihtelun vaikutuksen. Lisäksi he tarkastelivat myös sellaisia yrityksiä, jotka oli 
yksityistetty, jotta valtion roolin vaikutus tulisi selkeämmin esille. Tuloksina he saivat, että valtio-
omisteiset yritykset olivat merkitsevästi heikommin kannattavia kuin vertailukohteensa; mitä 
pienempi valtion osuus, sitä kannattavampi yritys. Kun he tarkastelivat yksityistämisen vaikutusta, 
niin tuloksena saatiin, että kannattavuus parani valtio-omisteisissa yrityksissä noin kolme vuotta 
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ennen yksityistämistä mutta tämän jälkeen kannattavuuden parantuminen ei selkeästi jatkunut. 
Tutkijat arvelivat tämän johtuvan tunnuslukujen kaunistelemisesta ennen kauppoja. Lisäksi Dewenter 
ja Malatesta mainitsivat, että yksityistäminen itsessään ei välttämättä johda parantuneeseen 
kannattavuuteen vaan yksityistämisen jälkeen johto tehostuu ja siten yksityistämistä itsessään ei tulisi 
ajatella tehokkuuden parantamisen työkaluna vaan enemmän poliittisena pakkona. Nämä tulokset 
tukivat sekä Borisovan ym. (2012) että Su:n ja He:n (2011) tutkimusta. 
Su:n ja He:n (2011), Gunasekaragen ym. (2007), Liun ym. (2011) sekä Xu:n ja Wangin (1999) 
tutkimukset pohjauituivat kiinalaisten yritysten tutkimiseen, mikä heikentää tulosten yleistettävyyttä 
Suomeen kiinalaisen omistusrakenteen ainutlaatuisuuden vuoksi. Ensinnäkin Kiina kuuluu niin 
sanottuun ’transition economies’ eli siirtymätalouksien joukkoon, mikä tarkoittaa, että kiinalaiset 
markkinat ovat vasta vapautumassa. Tyypillistä on, että kiinalaisilla yrityksillä on kolme suurta 
omistajaryhmää (valtio, instituutiot ja yksityiset henkilöt), joista jokainen omistaa noin 30 %, (Liu, 
ym. 2011).  Siten tietyillä ryhmillä on paljon valtaa ja lisäksi valtion edustajat usein istuvat yritysten 
hallituksissa tehden päätöksenteosta kankeaa (tämä tosin voi myös parantaa hallinnoinnin laatua 
valvonnan näkökulmasta). Lisäksi Kiinaa vaivaa niin sanottu vapaamatkustajaongelma, eli 
piensijoittajat luottavat siihen, että joku muu valvoo yrityksen toimia heidän puolestaan. Yleistä myös 
on, että piensijoittajat pitävät yrityksen osakkeita keskimäärin 1-2 kuukautta ja siten valvontaa ei edes 
tarvita, koska tavoitellaan nopeita tuottoja. Lisäksi Kiinassa vallitsee heikko sijoittajansuoja eikä 
valtion omistusosuudella ei voida käydä kauppaa. 
Aihetta on myös tutkittu hallituksen näkökulmasta. Esimerkiksi Dahya, Dimitrov ja McConnell 
(2006) tarkastelivat hallituksen kokoonpanon vaikutusta yrityksen arvoon yrityksissä, joissa oli 
dominoiva omistaja (väh. 10 % osuus) 22 eri maassa ja havaitsivat, että yrityksen arvon ja 
riippumattomien hallituksen jäsenten välillä on positiivinen riippuvuus. Tulos oli vahvempi maissa, 
joissa oli heikompi sijoittajansuoja eli toisin sanoen vahva hallitus pystyy paikkaamaan yrityksen 
arvon laskua heikon sijoittajansuojan maissa. Myös Brown ja Caylor (2004) havaitsivat, että 
riippumattomien jäsenten ja etenkin oman pääoman tuoton, tuottoprosentin ja osinkotuottojen välillä 
on positiivinen yhteys. (La Rocca, 2007) Suomea koskevissa tuloksissa havaittiin, että mitä suurempi 
hallitus niin sen alhaisempi yrityksen arvo, tosin tulos ei ollut aina merkitsevä ja siten väitteeseen 
tulee suhtautua varauksella.  
Näitä tutkimuksia tarkastelemalla voidaan todeta, että valtio-omistajuudella on negatiivinen vaikutus 
yrityksen kannattavuuteen, tehokkuuteen sekä arvoon muissa kuin kriisitilanteissa. Kriisitilanteissa 
valtio-omistaja on tutkimusten mukaan nähty kriisien pelastajana, mikä on havaittu myös Suomessa 
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esimerkiksi Talvivaaran ongelmian kohdalla. Lisäksi tutkimusten pohjalta voidaan todeta, että hyvän 
hallinnointitavan toteuttaminen kasvattaa yrityksen arvoa suoraan tai välillisesti eli yritysten tulisi 
panostaa laadukkaaseen hallinnointiprosessin toteuttamiseen. Valtio-omistuksesta tulisikin luopua, 
koska se on yrityksille haitallista ja samalla tulisi tehostaa yritysten omia hallinnointiprosesseja. 
Seuraavaksi tarkastelen, miksi sitten valtiot omistavat, jos kerta tulokset ovat osoittaneet sen 
haitalliseksi. Lisäksi paneudun yksityiskohtaisemmin Suomen valtio-omistukseen eli sen perusteisiin 
ja tavoitteisiin. 
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3 VALTIO OMISTAJANA 
 
Valtio-omistaminen on hyvin erilaista verrattuna esimerkiksi instituutiosijoittajiin tai piensijoittajiin 
ja heidän omistajuuteensa. Valtiolla on esimerkiksi valtaa muuttaa lakeja yrityksille haitalliseen tai 
suotuisaan suuntaan, sillä on laajat resurssit ja usein valtio tavoittelee muutakin kuin voiton 
maksimointia (voiton maksimointi ei välttämättä edes ole valtion tavoite). Lisäksi valtio ei useinkaan 
myy omistuksiaan heti eli se ei ole lyhytjänteinen omistaja, vaan hyvin pysyvä omistaja, minkä vuoksi 
valtio yleensä vaatii yrityksiltä enemmän, kuin esimerkiksi instituutiosijoittaja. (Borisova ym. 2012) 
Gunasekarage ym. (2007) sekä Dewenter ja Malatesta (2001) lisäksi mainitsevat, että valtio-
omistajuus on usein huonompi asia yrityksille, koska sen ensisijaisena tavoitteena ei välttämättä ole 
voiton maksimointi vaan sosiaalisen tasa-arvon turvaaminen. Lisäksi Dahya ym. (2006) mainitsevat, 
että dominoiva omistaja, kuten valtio, voi siirtää resursseja itselleen, jolloin muut omistajat kärsivät.  
 
3.1 Miksi valtiot omistavat? 
 
Valtio-omistajuus on selitettävissä tarkastelemalla historiaa. Esimerkiksi 1900-luvun alku- ja 
keskivaiheilla valtiot ympäri maailman omistivat muun muassa ylläpitääkseen kontrollia maan 
sisällä, edistääkseen sosiaalista ja poliittista yhtenäisyyttä sekä suojellakseen maalle tärkeitä 
strategisia aloja. Nämä seikat korostuivat erityisestä sotien jälkeen, jolloin valtio-omisteisilla 
yrityksillä oli merkittävä rooli infrastruktuurin rakentajana ja ylläpitäjänä maailmanlaajuisesti. 
Sosialistisissa maissa valtio omisti kaiken, kun taas esimerkiksi USA:ssa ja Japanissa valtio omisti 
strategisesti merkittäviä aloja kuten hiili- teräs- ja ilmailualoja. Maailmansotien jälkeisenä aikana 
kylmän sodan aikaan, valtiolle oli myös tärkeää kontrolloida maansisäisiä asioita kuten esimerkiksi 
talouskasvua, ihmisten elintasoa sekä viestintää. Mikäli markkinoita uhkasi erilaiset häiriötekijät 
kuten epäoikeudenmukaisuus ja epäyhtenäisyys, puuttui valtio omistajuuden kautta myös tähän. 
(Shleifer 1998, Millward 2010) 
1900-luvun puolivälissä valtio-omistus oli suosittua etenkin kehittyneissä talouksissa ja usein valtiot 
omistivat jos rahoitusmarkkinat olivat alikehittyneet tai jos markkinoilla oli puute yrittäjyydestä. 
Heikko kilpailu, poliittisten tavoitteiden edistäminen, monopoliaseman turvaaminen, ammattiliittojen 
vallan käyttö sekä poliitikkojen oman edun ajaminen olivat myös yleisiä perusteita valtio-
omistukselle. Korruptio olikin tuolloin yleistä eri maissa. Myös kansallisten jättiläisten 
31 
 
muodostaminen Idästä tulevaa uhkaa vastaan oli iso syy valtio-omistajuudelle ja tämä syy on 
relevantti vielä nykypäivänäkin. (Shleifer 1998, Millward 2010, Shirley & Walsh 2001)  
Valtio-omistamisen taustalla olevista tekijöistä osa onkin hyvin paljon maan historiaan ja kulttuuriin 
sidonnaisia, kun osa taas liittyy puhtaasti maan taloudelliseen asemaan ja poliittiseen tilanteeseen. 
Esimerkiksi Venäjällä on tapahtunut laaja uudelleenvaltiollistamisen aalto vuosien 2004–2007 aikana 
ja tähän ovat vaikuttaneet muun muassa Venäjän poliittinen ilmapiiri sekä valtion vallan 
vahvistaminen, minkä taustalla vaikuttaa Venäjän teollinen rakenne, joka puolestaan on perua 
Neuvostoliiton ajoilta. Venäjällä valtio omistaa strategisesti tärkeitä sektoreita, kuten kaasu- ja 
öljysektoreita, koska se pelkää ulkomaisen omistuksen kasvua, mikä johtaisi ulkomaisen vallan 
kasvuun maan sisällä. Lisäksi Venäjän valtio-omistukseen vaikuttavat myös sen heikot instituutiot 
(kuten heikko sijoittajansuoja), korruptio sekä poliitikkojen ja rikkaiden liikemiesten oman edun 
tavoittelu. Omistamalla yrityksiä, valtio ja poliitikot hidastavat heille epäsuotuisien muutosten 
läpivientiä ja siten kasvattavat omaa varallisuuttaan. Valtio-omistus perustuu Venäjällä pitkälti vallan 
ylläpitämiseen ja oman edun tavoitteluun. (Tompson 2007)   
Euroopan valtioista esimerkiksi Isossa-Britanniassa, Hollannissa ja Belgiassa valtio-omistajuus on 
vähäistä, kun taas esimerkiksi Ranskassa ja Italiassa se on yleistä. Tämä johtunee muun muassa siitä, 
että Ranska ja Italia teollistuivat myöhemmin kuin Iso-Britannia, Hollanti ja Belgia. Lisäksi 
esimerkiksi Ranskassa Toisen Maailmansodan jälkeen yrityksiä valtiollistettiin, jolloin maan 
kulttuuri mahdollisti valtion puuttumisen yritystoimintaan toisin kuin esimerkiksi Isossa-
Britanniassa. Myös Suomessa teollistuminen on alkanut myöhemmin kuin esimerkiksi Isossa-
Britanniasta ja tästä syystä myös Suomen valtio-omistajuus on suurempaa kuin saarivaltiossa. 
Norjassa puolestaan valtio omistaa suuren osan energiayhtiöistä, koska maan sisältä ei ole löytynyt 
tarpeeksi rahoitusta näiden yhtiöiden omistamiseen. Saksassa taas valtio-omistus on vähäisempää 
pankkien sekä instituutiosijoittajien suuren roolin vuoksi. (Pedersen & Thomsen 1997, Roe 1993)  
 
Euroopan valtioiden välillä on paljon eroja omistusrakenteessa ja etenkin valtio-omistuksen suuruus 
vaihtelee maasta toiseen (Faccio & Lang 2002). Euroopan maissa valtio-omistus perusteellaankin 
pitkälti maan omien strategisesti tärkeiden alojen turvaamisella ja kansallisten suuryhtiöiden 
rakentamisella. Esimerkiksi Pedersenin ja Thomsenin (1997) tutkimuksessa havaittiin, että Euroopan 
maiden valtio-omistuksen yhteisenä tekijänä oli, että omistus on keskittynyt julkisen sektorin aloihin 
kuten energiantuotantoon, telekommunikaatioon ja ilmailualaan. Myös Shleifer ja Vishny (1994) 
mainitsevat, että rautatiet, telekommunikaatio, pankkisektori sekä energiantuotanto ovat usein valtion 
hallussa tai ainakin valtion tarkasti säätelemiä aloja. Tämä on havaittavissa myös Suomessa, sillä 
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valtio omistaa kokonaan muun muassa VR-yhtymän sekä merkittävän osan muun muassa Neste 
Oilista, Finnairista ja Fortumista (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Yhtiöt). Täten voikin 
ajatella, että Euroopan maat mahdollisesti suojaavat maiden infrastruktuurin joutumisen 
ulkomaalaisomistukseen, mikä voisi heikentää maan huoltovarmuutta kriisien aikana.   
 
Lisäperusteita valtio-omistajuudelle voivat olla myös maan huono kilpailuasema globaaleilla 
markkinoilla, valtion säästäminen tulevia kriisejä varten tai puhtaasti ideologisuus. Lisäksi valtio voi 
omistustensa kautta harjoittaa elvytyspolitiikkaa esimerkiksi tekemällä tilauksia toisilta valtio-
omisteisilta yrityksiltä. Omistajuudelle voi myös olla tuottoperusteita, koska pitkällä aikavälillä 
osakkeet tuottavat enemmän kuin mitä valtion rahoituksen korkokustannus on. (Löyttyniemi 2011) 
Myös maan rahoitusvälikäsien (pankkien) koolla ja roolilla on merkitystä valtio-omistuksen 
tarpeeseen ja suuruuteen kuten myös maan luonnonvarojen ja pääomien suuruudella. 
Omistusrakenteen takana on siis muutakin kuin puhtaasti taloudellisia perusteita ja näin ollen valtio-
omistuksista puhuttaessa tulee tarkastella myös maan poliittista historiaa, kulttuuria sekä taloudellista 
kehittymispolkua. (Roe 1993)  
  
Valtio-omistuksessa ei ole mitään järkeä, jos yksityinen sektori pystyy tuottamaan samat palvelut tai 
tuotteet laadukkaammin ja pienemmillä kustannuksilla (Shleifer 1998). Usein valtio-omisteiset 
yritykset ovat heikompia innovoimaan sekä pienentämään kustannuksia kuin yksityiset yritykset, 
mikä johtaa tehottomuuteen. Valtio-omistukseen liittyykin tehottomuusongelmia, jotka johtuvat 
suurelta osin valtion poliittisista tavoitteista, kuten täystyöllisyys ja aluepolitiikan harjoittaminen, 
jolloin voiton maksimoinnin ajatus jää varjoon ja toiminta heikkenee. (Shleifer & Vishny 1994) Kun 
valtio ajaa enemmän ei-taloudellisten tavoitteiden toteutumista, on yritysten suoriutuminen yleensä 
heikompaa. Tämä tehottomuusongelma on havaittu useissa empiirisissä tutkimuksissa (esimerkiksi 
Dewenter & Malatesta 2001, Borisova ym. 2012, Su & He 2011). Myös Shirley ja Walsh (2001) 
havaitsivat laajassa aikaisempia tutkimuksia sisältävässä katsauksessaan, että yksityiset yritykset 
suoriutuvat paljon paremmin kuin valtio-omisteiset yritykset. Shleiferia (1998) tukien Löyttyniemi 
(2011) toteaa, ettei valtion tulisi toimia omistajana, ellei siihen ole hyviä perusteita.  
 
Valtio-omistamiseen liittyy tehottomuusongelman lisäksi muitakin ongelmia. Näitä ovat muun 
muassa valvonta-ongelma, laatuongelma, innovointiongelma sekä sääntelyn ongelma. 
Valvontaongelma liittyy poliittisten markkinoiden toimintaan eli mikäli poliitikkojen toimien 
valvonta on heikkoa, ajavat poliitikot useimmiten omia etujaan valtio-omisteisten yritysten kautta. 
Myös se, että valtion virkamiehet eivät välttämättä osaa tai viitsi valvoa yrityksiä, on osa 
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valvontaongelmaa. Valtio-omisteiset yritykset myös ovat heikompia innovoimaan, etenkin jos 
yritykset toimivat monopolialoilla, joissa ei ole kilpailua. Tällöin ei tarvitse kehitellä kilpailuasemaa 
vahvistavia innovaatioita, mistä seuraa tehottomuusongelma. Sääntelyn ongelma liittyy puolestaan 
markkinoiden toimintaan ja kilpailuun, nimittäin valtio voi toimillaan häiritä kilpailua itselleen 
edulliseen suuntaan, mikä voi johtaa pienempien yritysten poistumiseen markkinoilta ja siten 
vääristää kilpailua. Näiden ongelmien takia onkin keskusteltu siitä, tulisiko kaikki valtio-omisteiset 
yritykset yksityistää. (Shirley & Walsh 2001) 
Vaikka valtio-omistajuus ei välttämättä ole yrityksille paras ratkaisu, ei yksityistäminenkään ole 
välttämättä yksiselitteisin ratkaisu valtio-omisteisten yritysten tehokkuuden parantamiseen. Tämä 
johtuu siitä, että valtio voi vielä yksityistämisprosessin aikana ja jopa sen jälkeenkin, ajaa läpi 
poliittisia tavoitteita, mikä heikentää yksityistämisprosessin onnistumista. Lisäksi yksityistämisestä 
puhuttaessa tulee myös huomioida maan konteksti eli se, toimiiko valtio demokratian lakien mukaan 
ja onko maa kehittyvä valtio vai länsimaa, sillä erilaiset kontekstit ja instituutiot heikentävät 
yksityistämisprosessin onnistumista. Yksityistämiselle vaihtoehtoja ovat muun muassa 
kilpailuympäristön parantaminen esimerkiksi monopoleja purkamalla, uusien yritysten synnyn 
helpottaminen, poliitikkojen sekä yritysten valvonnan tehostaminen sekä johdon motivaation 
parantaminen. Lisäksi valtion tulisi ajaa läpi tehokkuusvaatimuksia ja kiinteämmin seurata niiden 
toteutumista. (Shirley & Walsh 2001)  
 
Valtio-omistus ja sen merkitys tulee muuttumaan tulevaisuudessa. Löyttyniemi (2011) luettelee 
tulevaisuuden trendejä, jotka tulevat muokkaamaan etenkin suomalaista elinkeinoelämää ja valtion 
omistusta vuoteen 2030 mennessä. Hänen mukaansa globalisaatio tulee jatkumaan eri muodoissaan, 
mikä tulee muuttamaan suomalaisia yritysrakenteita entisestään. Pääkonttorit siirtyvät Suomesta pois, 
jolloin Suomesta tulee ’tyttärentytär-talous’ tarkoittaen, että tytäryhtiöt ovat muissa Pohjoismaissa ja 
Suomessa on tämän tytäryhtiön tytäryhtiö. Lisäksi suomalainen yritystoiminta kansainvälistyy siten, 
että yhä enenevissä määrin johtajat, työntekijät ja koko liiketoiminta ovat ympäri maailmaa. Valtio-
omistajuuteen globalisaatio vaikuttaa siten, että EU ja muut vastaavat ulkomaalaiset instanssit tulevat 
säätelemään valtion toimintaa ja siten omistuksia yhä enemmän, koska suuryritysten toiminnoista 
pienenevä osa enää liittyy Suomeen. Eurooppalaiset valtiot myös integroituvat tiukemmin, mikä 
näkyy Pan-Eurooppalaisen omistajuuden kasvuna. Talouden painopiste siirtyy yhä kiivaammin 
Aasiaan, minkä johdosta Suomen valtio joutuu tekemään yhä kiinteämpää yhteistyötä muun muassa 
Ruotsin, Viron ja Venäjän kanssa säilyttääkseen kilpailukykynsä. Lisäksi valtio joutuu 
kamppailemaan rakennemuutoksen ja velkaongelman kanssa, mitkä pienentävät verotuloja. Onkin 
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suuri todennäköisyys sille, että valtio joutuu tarkastelemaan omistustensa perusteita kriittisesti ja 
mahdollisesti realisoimaan omistuksiaan. Perusteet valtio-omistamiselle eivät ole enää yhtä 
relevantteja kuin mitä oli sodan jälkeisessä Suomessa. 
 
3.2 Suomen valtio yhtiöiden omistajana 
 
Sodanjälkeisen Suomen valtio-omistajuutta selitettiin maan alikehittyneisyyden, infrastruktuurin 
rakentamisen sekä työllistämisen kautta. Nyky-Suomen omistajuutta voidaan puolestaan selittää 
verotulojen keräämisellä, taloudellisen vallan tasoittamisella, markkinoiden toimimattomuudella 
sekä naapurimaiden toimilla. Myös huoltovarmuuden ylläpito, peruspalveluiden saatavuuden ja 
laadun turvaaminen, suuromistajien puute, aluepolitiikan harjoittaminen, tyttärentytär-talouden 
synnyn ehkäiseminen (ankkuriomistajana toimiminen) sekä kriisissä olevien yhtiöiden pelastaminen 
ovat merkittäviä selittäviä tekijöitä. Lisäksi valtio haluaa kontrolloida strategisesti tärkeitä aloja kuten 
energiantuotantoa ja sitä kautta tehostaa resurssien käyttöä sekä työllisyyttä. Kriiseissä valtion 
odotetaan tulevan apuun, kun taas hyvinä aikoina valtio-omistajuutta kritisoidaan. (Löyttyniemi 
2011, 32–34) Valtio myös pyrkii omistuksellaan edistämään uusien kasvualojen syntymistä, 
ylläpitämään tärkeää infrastruktuuria, varmistamaan tärkeiden valtionyhtiöiden toimintaedellytykset 
sekä kehittämään erityistehtäväyhtiöiden hallinnointia ja ohjausmalleja. Valtio-omistuksen 
tavoitteena on vahvistaa ja vakauttaa kotimaista omistusta sekä vahvistaa omistamiensa yritysten 
henkilöstöä tukevaa henkilöstöpolitiikkaa. (Pääministeri Jyrki Kataisen hallituksen ohjelma 2011) 
 
Suomen valtiolla on yhteensä 60 osakeomistusta, joista 12 yrityksessä valtio on omistajana kokonaan 
omistamansa Solidium Oy:n kautta. Valtion osakeomistukset voidaan jaotella sen mukaan, onko 
yhtiö valtioenemmistöinen yhtiö vai valtion osakkuusyhtiö. Valtioenemmistöisessä yhtiössä valtio on 
enemmistöomistajana omistaen vähintään 50,1 % äänivallasta ja osakkuusyhtiössä valtio omistaa 10–
50,1 % yrityksen äänivallasta. Erityistapauksessa, valtioneuvoston asetuksella voidaan 
osakkuusyhtiöksi myös lukea yhtiö, josta valtion omistama äänivaltaosuus on alle 10 %. 
(Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Usein kysytyt kysymykset). 
Valtion osakeomistukset voidaan jakaa sen mukaan onko yhtiö listattu pörssiin vai onko se 
listaamaton, toimiiko yhtiö kaupallisesti vai hoitaako se tiettyjä erityistehtäviä. Lisäksi yhtiöt voidaan 
jakaa kolmeen eri ryhmään sen mukaan, mikä on valtion intressi kyseistä yritystä kohtaan. Omistajana 
valtiolla voi olla joko sijoittajaintressi, strateginen intressi tai sääntelyyn ja viranomaistehtäviin 
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liittyvä intressi. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Omistuksen peruste 2013). Valtion-
omistukset voidaan sijoittaa taulukkoon seuraavasti:  
 
 
Kuvio 4: Valtion omistamien yhtiöiden jako kaupallisesti toimiviin ja erityistehtäviä hoitaviin 
yhtiöihin  
Lähde: Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Omistuksen peruste 2013 
 
Kuvassa yhtiöryhmä 1a koostuu yrityksistä, joihin valtiolla on ainoastaan sijoittajainintressi. Näitä 
yrityksiä hallinnoitaessa on huomioitava omistusosuuteen liittyvä määräys- tai vaikutusvalta 
yrityksessä, johon linkittyy päätöksentekoon osallistuminen sekä omistajan riski. Tähän ryhmään 
kuuluviksi on laskettu myös Solidium Oy:n omistukset. Tarkastelemistani yrityksistä tähän ryhmään 
kuuluu vain Altia Oyj, koska Solidium Oy:n omistukset jätän tarkastelun ulkopuolelle. Yhtiöryhmään 
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1b kuuluvat yritykset, joihin valtiolla on sijoittajainintressin lisäksi myös strategisia intressejä. Nämä 
strategiset intressit ovat laadultaan sellaisia, että valtion on syytä pysyä vahvana omistajana kyseisissä 
yrityksissä tai muutoin sen tulee huolehtia strategisista intresseistä, jos omistusosuutta pienennetään 
tai siitä luovutaan kokonaan. Tarkastelemistani yrityksistä tähän ryhmään lukeutuvat Finnair Oyj, 
Fortum Oyj, Neste Oil Oyj sekä VR-Yhtymä Oy. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, 
Omistuksen peruste 2013)  
Yhtiöryhmä 2 muodostuu ainoastaan yrityksistä, joihin valtiolla on erityisintressi. Kyseinen intressi 
voi liittyä joko viranomaistehtäviin tai sääntelyn tarpeeseen. Valtio onkin määritellyt kyseisille 
yrityksille elinkeino-, yhteiskunta- tai muun poliittisen tehtävän tai jonkin muun erityisroolin, jota 
sen tulee noudattaa ja jonka noudattamista valtio valvoo tiukasti. Tarkastelemistani yrityksistä tähän 
kategoriaan lukeutuu ainoastaan Veikkaus Oy. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Omistuksen 
peruste 2013) Tarkastelemani yritykset voidaan sijoittaa taulukkoon seuraavasti: 
 
          
Kuvio 5: Tarkastelemani yhtiöt valtion osakeomistusten jaon mukaisesti 
 
3.3 Valtio-omisteisten yhtiöiden omistajaohjaus 
 
Valtioenemmistöisten pörssissä toimivien yritysten (Neste Oil, Finnair, Fortum) omistajaohjaus on 
valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston alaisuudessa. Myös Altian omistajaohjaus on sen 
alaisuudessa, vaikka se ei ole listattu. (Valtion omistajaohjaus yhtiöittäin 7.3.2012) Ehdotus valtion 
omistajaohjauksen keskittämisestä yhden omistajaohjausyksikön alle on vuodelta 2003, jolloin Matti 
Vuorian tekemä selvitys ja raportti ilmestyivät. Vuonna 2004 ministerivaliokunta hyväksyi 
kannanoton ja jo saman vuoden lopulla omistajaohjausyksikön johtoryhmä valittiin. Johtoryhmän 
vastuuna oli valmistaa omistajaohjaustoimenpiteiden valmistelu siten, että toteutus olisi 
Sijoittajainintressi 
(kaupallisesti toimiva)
•Altia Oyj
Sijoittajainintressi sekä 
strateginen intressi 
(kaupallisesti toimiva)
•Finnair Oyj
•Fortum Oyj
•Neste Oil Oyj
•Vr-Yhtymä Oy
Strateginen intressi 
(erityistehtävä)
•Veikkaus Oy
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yhdenmukaista koko valtionhallinnossa. Vuonna 2007 keskitetty omistajaohjausyksikkö aloitti 
toimintansa ja yksikön tavoitteena on vastata markkinaehtoisesti toimivien yhtiöiden 
omistajaohjauksesta sekä valmistella ja koordinoida yleistä valtion omistajapolitiikkaa, jotta valtion 
omistajaohjaus olisi yhdenmukaista ja luotettavaa. (Omistajaohjauksen keskittämiseen liittyvät 
tiedotteet 2003–2007) 
Omistajaohjausosasto vastaa hallinnointiin liittyvien linjausten valmistelusta ja toimeenpanosta sekä 
vastaa myös Solidium Oy:n omistajaohjauksesta. Erityistehtäviä hoitavien yritysten valvonta on 
hajautettu seitsemän (7) eri ministeriön alaisuuteen. (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Usein 
kysytyt kysymykset). Valtion omistajaohjaus näyttäneekin olevan erittäin hajaantunutta. On lienee 
perusteltua esittää kysymys, toimiiko yritysten valvonta ja hallinnointi tehokkaasti, jos valtion 
omistusten hallinnointi on hajautettu eri ministeriöiden alaisuuteen. Pystyykö valtio valvomaan 
tehokkaasti omistamiensa yritysten hallituksia ja niiden toimintaa, jos eri toimielimet valvovat eri 
yrityksiä? Valtion omistajaohjauksen organisoituminen on nähtävissä kuviossa 6, jossa on vielä 
entinen ministeri Heidi Hautala, joka erosi tehtävästään vuonna 2013 ja jonka tilalle valittiin Pekka 
Haavisto. 
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Kuvio 6: Valtion omistajaohjauksen organisoituminen (Huom! Kuvassa vielä entinen ministeri Heidi 
Hautala) 
Lähde: Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012 (Valtioneuvoston 
kanslian julkaisusarja 5/2013 
 
Valtiolla on erilaisia tavoitteita omistajuuteensa liittyen. Omistamissaan yhtiöissä valtio pyrkii 
toimimaan aktiivisesti ja vastuullisesti ja sitä kautta se pyrkii edistämään avoimien, selkeiden ja 
omistaja-arvoon positiivisesti vaikuttavien hallinnointijärjestelmien olemassa oloa. ”Valtio-
omistajalle cg tarkoittaa ensisijaisesti hyvää ja toimivaa päätösvallan ja valvonnan kokonaisuutta 
valtionyhtiöissä ja valtion osakkuusyhtiöissä” (Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Corporate 
Governance). Valtio myös pyrkii siihen, että hyvän hallintotavan mukaisia järjestelmiä ja suosituksia 
kehitetään jatkuvasti, jotta omistamiensa yhtiöiden päätöksenteko- ja seurantajärjestelmät ovat 
ajantasaisia. Näin ollen valtio pyrkii siihen, että ohjeistuksissa otetaan huomioon kaikki 
osakkeenomistajat sekä muut sidosryhmät. Tavoitteena on, että eri järjestelmät, ohjeistukset ja 
suositukset ovat myös kansainvälisesti vertailukelpoisia ja kestävät tarkastelun. Suositusten pohjalla 
onkin käytetty OECD-maille yhteisiä ohjeistuksia ”OECD Principles of Corporate Governance” 
(Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Corporate Governance). 
Hallitusohjelma vuodelta 2011, määrittelee valtion omistajapolitiikan lähtökohdat, periaatteet ja 
tavoitteet. Omistajapolitiikkaa koskeva osa on yhden A4-sivun mittainen ympäripyöreä toteamus 
siitä, mistä lähtökohdista valtio hoitaa omistajapolitiikkaansa. Hallitusohjelma toteaa, että 
omistajapolitiikkaa kehitetään ja omistajaohjausta vahvistetaan ja että valtio sitoutuu omistaja-arvon 
pitkäjänteiseen kehittämiseen. Lähtökohtana on yhteiskunnallisesti ja taloudellisesti kestävä tulos, 
avoin ja eettisten periaatteiden mukainen henkilöstö- ja ympäristöpolitiikka, toimialan parhaiden 
käytäntöjen noudattaminen, tasa-arvon edistäminen yritysten johdossa, johdon palkitsemisen 
pitkäjänteisyys, läpinäkyvyys ja kohtuullisuus sekä osakeyhtiölain noudattaminen omistajan ja 
johdon roolien toteuttamisessa. Ohjelma myös linjaa, että aktiivisella omistamisella tuetaan kasvua 
ja työllisyyttä. (Pääministeri Jyrki Kataisen hallituksen ohjelma 2011) 
Valtion omistajaohjauksen periaatteet pohjautuvat lisäksi valtion omistajapolitiikkaa koskevaan 
valtioneuvoston periaatepäätökseen (3.11.2011), joka pohjautuu vuoden 2011 hallitusohjelmaan, 
sekä lakiin valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007). Lakia valtion 
yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta (1368/2007) noudatetaan valtion yhtiöomistusta 
koskevassa päätöksenteossa valtioenemmistö- ja osakkuusyhtiöissä. Lain määritelmän mukaan 
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omistajaohjaus on ”valtion äänioikeuden käyttämistä yhtiökokouksissa sekä muita toimenpiteitä, 
joilla valtio osakkeenomistajana myötävaikuttaa yhtiöiden hallintoon ja toimintaperiaatteisiin” 
(1368/2007 2§).  Lisäksi laki käsittelee valtioneuvoston, eduskunnan sekä omistajaohjauksesta 
vastaavan ministeriön toimivaltaa. Valtioneuvoston yleisistunto käsittelee ja ratkaisee muun muassa 
osakkeiden luovuttamiseen ja hankintaan liittyviä kysymyksiä sekä omistajaohjausta koskevia yleisiä 
periaatteita ja toimiohjeita. Eduskunta puolestaan päättää valtion äänivallan muutoksista 
valtioenemmistöisissä yhtiöissä sekä osakkuusyhtiöissä. Omistajaohjauksesta vastaava ministeriö 
käsittelee ja ratkaisee edustajien määräämisen yhtiökokouksiin sekä toimiohjeiden antamisen 
kyseisiin kokouksiin. Lisäksi se päättää valtiolle osakkeenomistajana kuuluvien oikeuksien 
käyttämistä. (Laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta 1368/2007) 
Näiden linjausten mukaan valtion omistajapolitiikan ja omistajaohjauksen keskeisin tavoite on 
yhtiöiden kehittäminen ja omistaja-arvon pitkäjänteisen kasvun edistäminen vastuullisuusnäkökohdat 
huomioiden. Linjaukset koskevat sekä pörssinoteerattuja että listaamattomia yhtiöitä. Käytännön 
omistajaohjauksessa erot tulevat siitä, että kaupallisesti toimivien ja erityistehtäviä noudattavien 
yhtiöiden välillä on perustavanlaatuisia eroja ja että pörssinoteerattujen yritysten tulee noudattaa 
myös muun muassa Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laatimaa Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodia (Corporate Governance 2010) sekä pörssin sääntöjä. (Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012) 
Omistajapolitiikkaa koskeva periaatepäätös linjaa aluksi, että valtion omistajapolitiikan tulee olla 
avointa, ennakoitavaa ja johdonmukaista, koska valtion yritysvarallisuus on merkittävä osa 
kansallisvarallisuutta. Tavoitteena valtiolla on yhtiöiden kehittäminen ja omistaja-arvon 
pitkäjänteinen kasvattaminen, mitä yhtiön toimiva johto ja hallitus pyrkivät toteuttamaan. Lisäksi 
linjataan, että omistajapoliittinen päätöksenteko kuuluu viranomaisille ja liiketoiminnallinen 
päätöksenteko kuuluu ainoastaan yhtiöiden toimielimille. Käytännössä siis valtion 
omistajapolitiikkaa ja omistajaohjausta toteutetaan yhtiökokouksen kautta eli liiketoiminnalliseen 
päätöksentekoon valtio ei muutoin osallistu. (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston 
periaatepäätös 2011, Löyttyniemi 2011, 24) 
Seuraavaksi esitän periaatepäätöksen keskeiset valtio-omistamista koskevat periaatteet ja 
toimintatavat (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepäätös 2011): 
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1. Valtion yhtiö-omistus ja omistuksen tavoitteet 
 Erityistehtävää hoitavien yhtiöiden tulee säilyä valtion omistuksessa tai vähintään 
määräysvallassa. Tavoitteena on hyvä yhteiskunnallinen ja taloudellinen 
kokonaistulos. 
 Kaupallisesti toimivien yritysten tulee toimia samoilla edellytyksillä kilpailijoiden 
kanssa, jolloin kilpailuneutraliteettitavoitteen tulee täyttyä eli, että yhtiön 
toimintaperiaatteiden, rahoitusrakenteen ja tuottotavoitteen tulee olla 
vertailukelpoinen samalla toimialalla toimiviin yhtiöihin nähden. Tavoitteena on paras 
taloudellinen kokonaistulos sekä kannattavuus ja omistaja-arvon kasvu.   
2. Tavoitteena kannattavuus ja kustannustehokkuus  
 Kannattavuus: kaupallisesti toimivien yhtiöiden tavoitteena on kannattava 
liiketoiminta, erityisyhtiöiden kohdalla huomioidaan tehtävän luonne ja kustannukset. 
 Tukitoimet: Valtio-omisteiset yhtiöt eivät ole erityisasemassa tai saamassa 
erityisoikeuksia, kun valtio myöntää takauksia. Valtio ei myöskään vastaa 
omistamansa yhtiön veloista, jos tukipäätöstä ei ole olemassa.   
 Yritysostot: Normaali yritysostotoiminta ja liiketoiminnan laajentaminen kuuluvat 
yrityksen johdolle ja muille hallintoelimille. Erityistehtäväyhtiöiden kohdalla päätös 
tulee hyväksyttää omistajalla.  
 Yhteydenpito: Omistajaohjauksesta vastaavan ministeriön tulee etukäteen olla 
tietoinen merkittävistä strategiaan ja toimialaan liittyvistä päätöksistä, jos valtio 
omistaa yhtiön kokonaan. Jos on olemassa myös muita omistajia, yrityksen johdon ja 
hallinnon tulee huolehtia tarpeenmukaisesta yhteydenpidosta omistajien kanssa. 
3. Omistajaohjauksen lähtökohdat 
 Ensisijainen tavoite on yhtiöiden kehittäminen ja omistaja-arvon pitkäjänteinen 
kasvattaminen sekä vastuullisen yritystoiminnan edistäminen ja varmistaminen. 
 Tavoitteiden toteuttamisessa korostuvat avoin ja johdonmukainen omistajan 
käyttäytyminen, vastuullisten ja asiantuntevien jäsenten ehdottaminen hallituksiin, 
omistajan panostukset yhtiöiden johtamisresursseihin ja johdon sitouttamiseen sekä 
kaikkien etutahojen huomioonottaminen. Tärkeimmät keinot ovat omistajastrategian 
valmistelu ja hyvän corporate governancen kehittäminen.    
 Erityistehtävää hoitavassa yhtiössä valtio on aktiivinen omistaja. Se määrittelee 
tavoitteet, antaa erityistehtävää koskevia sekä taloudellisia ohjeita ja toteuttaa 
sääntelyä kyseisellä toimialalla. Kaupallisesti toimivien yhtiöiden strategiasta vastaa 
yrityksen johto.  
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 Valtio voi ottaa tarvittaessa kantaa omistamiensa yhtiöiden strategisiin linjauksiin. 
Valtio myös odottaa omistamiensa yhtiöiden johdon noudattavan keskustelevaa linjaa 
omistajan suuntaan, vaikka liiketoimintaa koskevat päätökset kuuluvatkin yrityksen 
toimivalle johdolle. 
 Yhtiöiden hallinnon ja päätöksenteon tavoitteena on hyvien hallinnointitapojen ja 
käytäntöjen kehittäminen. Yhtiöiden tulee tuntea kansallinen ja kansainvälinen 
corporate governance säädöstö, jota sovelletaan myös listaamattomiin yhtiöihin. 
Valtioenemmistöisten yritysten tulee laatia erillinen yritysvastuuraportti.  
 Hallitusjäsenten valinnassa valtio korostaa riippumattomuutta yhtiöstä, 
asiantuntijuutta, kokemusta, monipuolista osaamista sekä sukupuolisen tasa-arvon 
toteutumista.  
 Valtiolla tulee olla suora hallitusedustus niissä yhtiöissä, joissa valtio on ainoana 
omistajana, enemmistöomistajana tai merkittävänä vähemmistöomistajana. Yleensä 
nimitetään virkamies, jonka kohdalla noudatetaan samoja valinta- ja 
toimintaperiaatteita kuin muidenkin jäsenten kohdalla. 
4. Palkitseminen 
 Noudatetaan pitkäjänteistä ja kohtuullista, yrityksen tulokseen ja 
kokonaismenestykseen perustuvaa palkitsemista. Palkitsemisen tulee turvata yhtiön 
kilpailukyky. 
 Valmisteluvastuu on yrityksen hallituksella. Hallituksen tulee huomioida 
omistajapoliittiset tavoitteet.  
 Palkitsemisessa tulee myös huomioida henkilöstön palkitseminen. 
 Hallitustyöskentelyn palkkioihin sovelletaan samaa palkitsemisperiaatetta kuin 
johdon palkitsemisen kohdalla.  
5. Yhtiöiden toiminnalle asetettavat omistajapoliittiset tavoitteet ja yritysvastuu 
 Omistaja-arvoa tulee kasvattaa kaikki etutahot huomioonottavalla tavalla sekä 
kunnioittaa kansallista ja kansainvälistä lainsäädäntöä. 
 Tärkeänä asiana korostuu avoimuus. Sen tulee näkyä raportoinnissa, palkitsemisessa, 
henkilöstön aseman kunnioittamisessa, ympäristöasioiden hoitamisessa sekä 
alihankintaketjun läpinäkyvyydessä.  
 Valtio-omisteisten yhtiöiden tulee noudattaa avointa vuoropuhelua johdon ja 
henkilöstön välillä. Lisäksi tulee taata, että sukupuoleen katsomatta jokaisella on 
yhtäläiset mahdollisuudet edetä urallaan. 
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 Valtio voi omilla toimillaan edistää järjestelyjä, jotka luovat uusia työpaikkoja sekä 
huomioivat työsuhteiden jatkuvuuden ja henkilöstön osaamisen. Omistajan tulee olla 
etukäteen tietoinen toimista, jotka merkittävällä tavalla vaikuttavat henkilöstön 
asemaan. 
 Valtio edistää muun muassa ikään, sukupuoleen ja etnisyyteen perustuvaa syrjinnän 
ehkäisyä omistamissaan yrityksissä.  
 Valtio on valmis edistämään toimia, joilla yhtiöt edistävät pitkän aikavälin 
kilpailukykyä sovittamalla yhteen tuotannolliset, taloudelliset ja 
ympäristönäkökohdat.  
 Valtio arvostaa pitkäjänteistä, vakaata, ennustettavaa ja yrityksen rahoitustarpeet sekä 
eri intressit huomioivaa osinkopolitiikkaa. Valtion osinko-odotukset arvioidaan 
vuosittain.  
6. Omistuspohjan muutokset ja omistusjärjestelyt 
 Strategiset intressit sekä peruspalvelu- ja erityistehtävät turvataan. Muutoin omistusta 
voidaan hallitusti alentaa. Päätökset tehdään eduskunnan myöntämien valtuuksien 
mukaisesti. 
 Erityistehtävää hoitavan yhtiön tulee säilyä valtion yksinomistuksessa tai 
määräysvallassa, ellei eritystehtävän merkitys ole vähenemässä tai poistumassa.  
 Sijoittajainintressiyhtiöissä omistuksesta voidaan luopua kokonaan tai osittain. 
Kansallisesti merkittävien yhtiöiden vakautta ei tule vaarantaa omistusta muuttamalla. 
 Strategisen intressin yhtiöissä merkittävä omistus on perusteltu, eikä omistusta saa 
muuttaa vaarantamatta kyseistä intressiä.  
 Osakkeiden myymisellä tavoitellaan vakaan omistuspohjan, kansantalouden 
kilpailukyvyn, toimintaedellytysten ja työllisyyden turvaamista sekä osaamisen 
säilyttämistä Suomessa. 
7. Ministeriöiden vastuunjako ja yhteistyö omistajaohjauksessa 
 Valtioneuvoston kansalian omistajaohjausosasto vastaa valtion omistajapolitiikasta, 
siihen liittyvästä ohjeistuksesta sekä eri ministeriöiden välisen yhteistyön 
koordinoinnista. Osasto vastaa myös kaupallisesti toimivien sekä tiettyjen 
erityistehtäviä hoitavien yhtiöiden omistajaohjauksesta. 
 Tiettyjen erityistehtäviä hoitavien yhtiöiden omistajaohjauksesta vastaa kyseisen 
toimialan ministeriö. 
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Keskeisiä välineitä omistajaohjauspolitiikan tavoitteiden saavuttamiseksi ovat muun muassa 
hallitusvalinnat, omistajan panostukset yhtiöiden johtamisresursseihin ja johdon sitouttamiseen, 
hyvän hallintotavan kehittäminen sekä itsenäinen yhtiöanalyysi ja omistajastrategian valmistelu, joka 
huomioi yritysvastuun. Entinen ministeri Heidi Hautala totesi Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomuksessa 2012, että valtio käyttää omistajuuteen kuuluvaa 
valtaansa nimenomaan nimittämällä hallitukseen asiantuntevia, kokeneita ja yhteistyökykyisiä 
jäseniä. Hänen mukaansa muutoin valtio ei täytä omistajuuden mukanaan tuomaa vastuuta. Jokainen 
hallitusvalinta perustuu tarkkaan pohdintaan, minkä tavoitteena on kasvattaa yrityksen arvoa ja 
edistää hallituksen sukupuoleen perustuvaa monimuotoisuutta. Keväällä 2013 valtio-omisteisten 
yhtiöiden hallituksissa naisia oli 47 %, kun tavoitteena on saavuttaa 40 %. (Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012)  
Vuonna 2012 omistajaohjauksessa korostui johdon palkitsemisen taso. Talouspoliittinen 
ministerivaliokunta päätti uudessa kannanotossaan johdon palkitsemisen perusteista valtio-
omisteisissa yhtiöissä. Palkitsemiskysymyksissä korostuivat ennakoitavuus, läpinäkyvyys, avoimuus 
ja kohtuullisuus, jotta kaikki yrityksen sidosryhmien edustajat voivat tutustua palkitsemisen 
perusteisiin ja toteutumiseen. Kaikissa valtio-omisteisissa yhtiöissä palkitsemista kiristettiin ja 
maksimipalkitsemisen rinnalle määriteltiin tavoitepalkitseminen. Uuden kannanoton tavoitteena oli 
ehkäistä ylilyöntien syntymistä asettamalla palkitsemisen tasot riittävän haastaviksi mutta samalla 
sellaisiksi, että valtio pysyy kilpailukykyisenä houkuteltaessa osaavia asiantuntijoita yrityksiin töihin. 
Valtion toiveena myös oli, että kaikki, ei vain valtio-omisteiset yhtiöt, noudattaisivat palkitsemisessa 
samoja periaatteita. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012)  
Valtio siis pyrkii toimimaan aktiivisesti ja vastuullisesti omistamissaan yhtiöissä. Se tavoittelee 
omistaja-arvon pitkäjänteistä kasvattamista eettiset näkökohdat huomioonottavalla tavalla. Lisäksi 
valtio linjaa, että omistajapolitiikkaa ja omistajaohjausta vahvistetaan jatkuvasti ja että aktiivisella 
omistamisella pyritään kasvattamaan työllisyyttä. Seuraavaksi tarkastelenkin, toteutuvatko nämä 
toteamukset käytännössä tarkastelemalla valtion laatimia hallinnointikoodeja ja niiden toteutumista 
kuudessa eri valtio-omisteisessa yhtiössä.  
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4 HALLINNOINTIKOODIT KÄYTÄNNÖSSÄ 
 
Tässä kappaleessa tarkastelen hallinnointikoodien noudattamista käytännössä kuuden eri yhtiön 
kohdalla. Ensimmäiseksi esittelen Suomessa noudatettavat hallinnointiohjeistukset, joita ovat lait, 
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n ohjeet, Helsingin pörssin säännöt sekä listaamattomien yritysten 
ohjeistukset. Tämän jälkeen esittelen tarkastelemani yhtiöt lyhyesti, minkä jälkeen pureudun 
sääntöjen noudattamiseen käytännössä tutustumalla yritysten vuoden 2012 tilinpäätöksiin, 
toimintakertomuksiin, vastuullisuusraportteihin sekä yritysten Internet-sivuihin.  
 
4.1 Suomessa noudatettavat ohjeistukset 
 
4.1.1 Suomen lait  
Tärkeimpiä pörssiyhtiöitä koskevia lain tasoisia säännöksiä sisältyy osakeyhtiölakiin, 
arvopaperimarkkinalakiin, kirjanpitolakiin ja tilintarkastuslakiin. Myös EU:n tasolta tulee paljon 
direktiivejä ja ohjeita, jotka tulee yritystoiminnassa huomioida ja ne koskevat muun muassa 
osakkeenomistajien oikeuksia, osakeyhtiön tilinpäätöstä sekä johdon palkkioita. 
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2014) Seuraavaksi esittelenkin lyhyesti, mitä muita lakeja yritysten 
tulee toiminnassaan huomioida.  
Osakeyhtiölaki velvoittaa julkisilta ja yksityisiltä osakeyhtiöiltä muun muassa seuraavaa: 
yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti kaikki osakkeet tuottavat yhtäläiset oikeudet ellei 
yhtiöjärjestyksessä toisin mainita, johdon tehtävänä on edistää yhtiön etua eikä se saa tehdä 
toimenpiteitä, jotka vahingoittavat osakkeenomistajia sekä, että enemmistöperiaatteen mukaisesti 
osakkeenomistajat käyttävät päätösvaltaansa yhtiökokouksessa äänten enemmistöllä ellei laissa tai 
yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. (Osakeyhtiölaki 21.7.2006/624) 
Lisäksi osakeyhtiölaki antaa velvoitteita koskien muun muassa osakkeisiin, yhtiökokoukseen, 
johtoon, tilintarkastukseen, osakepääomaan ja varojen jakamiseen sekä yhtiörakanteen muuttamiseen 
liittyviin asioihin. Osakkeita ja yhtiökokousta koskevissa pykälissä määritellään osakkeenomistajien 
oikeudet, joita ei määritellä tarkasti Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodissa 2010. 
Osakkeenomistajilla on ääni per osake, jota käytetään yhtiökokouksessa eli omistajat voivat päättää 
yhtiön toimintaan liittyvistä asioista. Omistajalla on myös oikeus saada asioita yhtiökokouksen 
käsiteltäväksi. Laissa myös määritellään yhtiökokouksen koollekutsumiseen liittyviä asioita, kuten 
45 
 
milloin kokouskutsu on lähetettävä ja mitä se sisältää, ketkä yhtiökokoukseen saavat osallistua ja 
miten päätökset tehdään. Laki myös määrittelee hallituksen tehtävät sekä sen päätöksentekoon ja 
kokoontumiseen liittyvät asiat. Lisäksi määrätään jäsenten valintaan ja kelpoisuuteen sekä jäsenten 
toimikauteen liittyvistä asioista. Laissa on myös kohdat toimitusjohtajan sekä tilintarkastusyhteisön 
valintaan ja tehtävään liittyvistä asioista. (Osakeyhtiölaki 21.7.2006/624)  
Arvopaperimarkkinalaki säätelee arvopapereiden liikkeeseen laskemiseen liittyvistä asioista, 
tiedonantivelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista, 
arvopaperimarkkinoiden väärinkäyttämisen estämisestä sekä valvonnasta. Yritykset eivät saa toimia 
hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti eli he eivät esimerkiksi saa antaa valheellisia tietoja 
toiminnastaan. Lain keskeinen sisältö liittyykin siihen, että yhtiön tulee antaa toiminnastaan 
ajantasaisia ja kattavia tietoja osakkeenomistajille sekä muille sidosryhmille eli yhtiöillä on jatkuva 
ja säännöllinen tiedonantivelvollisuus. Tiedot tulee tuoda julki erillisen esitteen kautta ja laissa 
määritelläänkin esitteen sisältöön ja muotoseikkoihin liittyvistä asioista sekä myös tilinpäätökseen 
liittyvistä asioista. Lisäksi laissa määritellään sisäpiiritiedon käyttämisen rankaisemisesta, 
sisäpiiriläisten sekä lähipiiriin kuuluvien tekemistä kaupoista sekä ilmoitusvelvollisuudesta 
Finanssivalvonnalle. (Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746) 
Kirjanpitolaki säätelee muun muassa yleistä kirjanpitovelvollisuutta, hyvää kirjanpitotapaa, 
tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sisältöä, jaksotussäännöksiä sekä konsernin ja 
ammatinharjoittajan kirjanpitoa. Lisäksi laki määrittelee liiketapahtuminen kirjaamiseen liittyvistä 
asioista. Esimerkiksi lain mukaan kirjaamisessa sovelletaan suoriteperusteisuutta tai 
maksuperusteisuutta. Tapahtumat on myös kirjattava aikajärjestyksessä. Tilinpäätöksen kohdalta laki 
säätelee muun muassa sen sisältöä, yleisiä tilinpäätösperiaatteita sekä sen julkistamista. Lisäksi 
mainitaan, että julkisen kaupankäynnin kohteena olevan yhteisön on noudatettava kansainvälisiä 
tilinpäätösstandardeja (IFRS). Muussa tapauksessa yhtiö sää päättää standardien noudattamisesta. 
(Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336)  
Tilintarkastuslakia sovelletaan kirjanpitolaissa tarkoitettuun yhteisöön ja säätiöön. Laissa säädetään 
muun muassa tilintarkastusvelvollisuudesta, tilintarkastajan kelpoisuudesta, tilintarkastuksen ja 
tilintarkastuskertomuksen sisällöstä sekä tilintarkastajan ammattieettisistä periaatteista. Lisäksi laissa 
on muun muassa kohtia, jotka koskevat julkisen kaupankäynnin kohteena olevan yhteisön 
tilintarkastajaa; kyseessä olevan tilintarkastajan perättäisten toimikausien kesto saa olla enintään 
seitsemän vuotta. Yleisestä tilintarkastuksen valvonnasta, kehittämisestä ja ohjauksesta vastaa valtion 
tilintarkastuslautakunta. (Tilintarkastuslaki 13.4.2007/459) 
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On hyvä mainita, että yllä mainitut lait luovat raamit yritysten perustoiminnalle. Lisäksi on hyvä 
muistaa, että tiettyjen lakien ja säännösten noudattaminen ei koske kaikkia yrityksiä samalla 
velvoitteella, koska esimerkiksi julkisen osakeyhtiön ja ammatinharjoittajan liiketoiminnan välillä on 
perustavanlaatuisia eroja. Valtionyhtiöiden kohdalla yhtiöiden tulee noudattaa liiketoimintansa 
mukaisia lakeja sekä valtion sanelemia ohjeistuksia, kuten talouspoliittisen ministerivaliokunnan 
kannanottoa yritysjohdon ja avainhenkilöiden palkitsemisesta (2012). Lisäksi eräitä valtionyhtiöitä 
säännellään myös sen toimialaan liittyvällä lainsäädännöllä, kuten alkoholilainsäädännöllä. 
Omistajaohjauksen kotisivuilla mainitaan, että ”Kaikkien osakeyhtiöiden toiminta perustuu 
osakeyhtiölakiin ja julkisesti noteerattuja yhtiöitä velvoittavat sen lisäksi sekä 
arvopaperimarkkinalaki että rahoitustarkastuksen ja Helsingin arvopaperipörssin ohjeet” 
(Omistajaohjaus Valtioneuvoston kanslia, Lainsäädäntö).  
 
4.1.2 Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n ohjeistukset  
Vuoden 2013 voimaan tullut uusi arvopaperimarkkinalaki (UAML) velvoittaa, että pörssiyhtiön tulee 
suoraan tai välillisesti kuulua sellaiseen Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on riippumaton ja 
jossa on edustettuna laajasti elinkeinoelämän eri toimijoita. Lisäksi tämän toimielimen tulee antaa 
suositus yrityksen johdon toimista hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisen edistämiseksi. 
Suomessa tämä toimielin on Arvopaperimarkkinayhdistys ry ja sen pääasiallinen tehtävä on hyvän 
arvopaperimarkkinatavan edistäminen ja määrittäminen, mihin muun muassa kuuluu hyvän 
hallinnointitavan (corporate governance) edistäminen. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Tiedote 
10.1.2013) 
Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoelämän keskusliitto ry:n, Keskuskauppakamarin ja 
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n vuonna 2006 perustama yhteistyöelin, jonka tavoitteena on 
varmistaa, että pörssissä toimivien yhtiöiden toimintamallit ja pelisäännöt ovat yhdenmukaisia ja 
läpinäkyviä. Lisäksi tavoitteena on varmistaa, että suomalaiset listayhtiöt noudattavat 
kansainvälisesti vertailukelpoista koodistoa. Tätä pyritään tekemään itsesääntelyä tehostamalla, 
jolloin varmistetaan hyvän hallinnointitavan edistäminen ja tämä tarkoittaa käytännössä Comply or 
Explain-periaatteen noudattamista. Koodin avulla on tärkeää saada kokonaiskuva yhtiön 
hallinnointijärjestelmän periaatteista ja sitä kautta lisätä avoimuutta koskien yrityksen toimintatapoja. 
(Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010) 
Kaikkien Helsingin pörssissä toimivien yritysten, pääasiassa konsernin emoyhtiöiden, on 
noudatettava koodia tai selitettävä, miksi ei noudata koodia. Koodi on siis rakennettu Comply or 
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Explain -periaatteen ympärille. Tämä periaate mahdollistaa koodin soveltamisen yhtiölle sopivalla 
tavalla. Koodissa huomautetaan, että jos yritys ei noudata koodia mutta selittää miksi ei noudata, on 
yhtiö noudattanut laadittua hallinnointikoodia. Nykyinen, voimassaoleva hallinnointikoodi on 
vuodelta 2010, jolloin aikaisempaa voimassaollutta koodia päivitettiin johdon palkitsemisen osalta. 
Koodia päivitetään aina, kun kansainvälisessä ympäristössä tapahtuu sellaisia asioita, jotka 
vaikuttavat koodin alaisuudessa oleviin yhtiöihin. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010) 
Aivan ensimmäinen suomalaisia pörssiyrityksiä koskeva koodi on vuodelta 1997, jolloin oli tarkoitus 
selkeyttää suomalaisten yritysten käytäntöjä ja turvata sijoittajien saamien tietojen luotettavuus. Tätä 
suositusta päivitettiin vuonna 2003, jolloin annettiin suositus listayhtiöiden hallinnointi- ja 
ohjausjärjestelmistä (Corporate governance), mikä lisäsi suomalaisten yhtiöiden avoimuutta. 
Seuraava päivitys tehtiin vuonna 2008, missä huomioitiin muuttunut sääntely sekä kansainvälinen 
kehitys ja kyseinen päivitys paransi kansainvälisten osakkeenomistajien oikeuksia. Viimeisin päivitys 
siis on vuodelta 2010, jolloin ohjeistuksia muokattiin johdon palkitsemisen osalta. (Suomen 
listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010)     
Ohjeistuksessa on yhteensä 55 suositusta, jotka säätelevät yhtiökokoukseen, hallitukseen, hallituksen 
valiokuntiin, toimitusjohtajaan, muuhun johtoon, palkitsemiseen, sisäiseen valvontaa ja - 
tarkastukseen, riskienhallintaan, sisäpiirihallintoon, tilintarkastukseen ja tiedottamiseen liittyviä 
asioita. Koodissa annetaan suosituksia edellä mainittujen asioiden järjestämiseksi. Seuraavassa 
kuviossa taulukossa on esitetty, millaisia asioita koodi velvoittaa noudatettavan.  
 
Yhtiökokous Suositus 1 - Yhtiökokoustietojen antaminen 
osakkeenomistajille 
Suositus 2 - Yhtiökokouksen järjestäminen 
Suositus 3 - Hallituksen, toimitusjohtajan ja 
tilintarkastajan osallistuminen 
yhtiökokoukseen 
Suositus 4 - Hallituksen jäsenehdokkaan 
osallistuminen yhtiökokoukseen 
Hallitus Suositus 5 - Hallituksen työjärjestys 
Suositus 6 - Hallituksen kokoukset 
Suositus 7 - Hallituksen toiminnan arviointi 
Suositus 8 - Hallituksen jäsenten valinta 
Suositus 9 - Hallituksen jäsenten lukumäärä, 
kokoonpano ja pätevyys 
Suositus 10 - Hallituksen jäsenten toimikausi 
Suositus 11 – Hallituksen jäsenehdokkaiden 
ilmoittaminen osakkeenomistajille 
48 
 
Suositus 12 - Jäsenten erityinen 
asettamisjärjestys 
Suositus 13 - Hallituksen tiedonsaanti 
Suositus 14 - Riippumattomien jäsenten määrä 
Suositus 15 - Riippumattomuuden arviointi 
Suositus 16 - Hallituksen jäsenistä 
ilmoitettavat tiedot 
Suositus 17 - Hallituksen jäsenten 
velvollisuus antaa tietoja 
Hallituksen valiokunnat Suositus 18 - Valiokunnan perustaminen 
Suositus 19 - Valiokunnan raportointi 
hallitukselle 
Suositus 20 - Valiokunnan työjärjestys 
Suositus 21 - Valiokunnan kokoukset 
Suositus 22 - Valiokunnan jäsenten valinta 
Suositus 23 - Valiokunnan kokoonpanon 
ilmoittaminen 
Suositus 24 - Tarkastusvaliokunnan 
perustaminen 
Suositus 25 - Tarkastusvaliokunnan jäsenet 
Suositus 26 - Tarkastusvaliokunnan jäsenten 
riippumattomuus 
Suositus 27 - Tarkastusvaliokunnan tehtävät 
Suositus 28 - Nimitysvaliokunnan 
perustaminen 
Suositus 29 - Nimitysvaliokunnan jäsenet 
Suositus 30 - Nimitysvaliokunnan tehtävät 
Suositus 31 - Palkitsemisvaliokunnan 
perustaminen 
Suositus 32 - Palkitsemisvaliokunnan jäsenet 
Suositus 33 - Palkitsemisvaliokunnan tehtävät 
Toimitusjohtaja Suositus 34 - Toimitusjohtajasopimus 
Suositus 35 - Toimitusjohtajasta 
ilmoitettavat tiedot 
Suositus 36 - Toimitusjohtaja ja hallituksen 
puheenjohtaja 
Muu johto Suositus 37 - Johdon organisaatio 
Suositus 38 - Johtoryhmän jäsenistä 
ilmoitettavat tiedot 
Palkitseminen Suositus 39 - Palkitsemisjärjestelmiin 
sovellettavat periaatteet 
Suositus 40 - Päätöksentekojärjestys 
Suositus 41 - Hallituksen jäsenten palkkiot ja 
muut etuudet 
Suositus 42 - Hallituspalkkion maksaminen 
osakkeina 
Suositus 43 - Hallituksen jäsenten 
osallistuminen osakeperusteiseen 
palkitsemisjärjestelmään 
Suositus 44 - Hallituksen jäsenten osake- ja 
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osakeperusteisia palkkioita koskevat tiedot 
Suositus 45 - Toimitusjohtajan ja yhtiön muun 
johdon palkitsemisjärjestelmien periaatteet 
Suositus 46 - Toimitusjohtajan toimisuhdetta 
koskevat tiedot 
Suositus 47 - Palkka- ja palkkioselvitys 
Sisäinen valvonta, riskienhallinta ja sisäinen 
tarkastus 
Suositus 48 - Sisäisen valvonnan 
toimintaperiaatteet 
Suositus 49 - Riskienhallinnan järjestäminen 
Suositus 50 - Sisäinen tarkastus 
Sisäpiirihallinto Suositus 51 - Yhtiön sisäpiirihallinto 
Tilintarkastus Suositus 52 - Tilintarkastajaehdokkaan 
ilmoittaminen 
Suositus 53 - Tilintarkastajan palkkiot ja 
tilintarkastukseen liittymättömät palvelut 
Tiedottaminen Suositus 54 - Selvitys hallinto- ja 
ohjausjärjestelmästä (Corporate Governance 
Statement) 
Suositus 55 -  Sijoittajainformaatio 
internetsivuilla 
 
Kuvio 7: Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 (Corporate Governance) sisältö 
Lähde: Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010 (Corporate Governance) 
 
4.1.3 Nasdaq OMX Helsingin säännöt 
Pörssi velvoittaa listatuilta yrityksiltä sen sääntöjen noudattamista. Nämä säännöt pohjautuvat 
Suomen lakiin sekä ovat tietyiltä osin myös yhtenäisiä Nasdaq OMX Nordic-pörssien kanssa. 
Säännöt koskevat muun muassa arvopaperin listalle ottamista sekä liikkeeseenlaskijan 
tiedonantivelvollisuutta. Lisäksi pörssillä on arvopaperien kaupankäyntiä koskevia sääntöjä. 
Säännöillä pyritään siihen, että markkinoilla toimivat yritykset toimivat eettisesti moitteettomista ja 
siten noudattavat hyvää arvopaperimarkkinatapaa. Pörssin säännöt koskevat erityisesti yrityksen 
osakkeita ja muita arvopapereita, kaupankäyntiä sekä sisäpiiriin liittyviä asioita. (Pörssin säännöt 
2.10.2013) Hallinnoinnin osalta pörssissä toimivia yrityksiä velvoittaa Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodi (Corporate Governance 2010). Pörssin toiminnan sääntelyyn liittyvät 
Finanssivalvonta, Suomen pörssisäätiö, Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Euroclear Finland, 
Finanssialan Keskusliitto (FK) sekä Valtiovarainministeriö (Nasdaq OMX, Rules & Regulations 
2014).  
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4.1.4 Listaamattomien yritysten ohjeistukset 
Keskuskauppakamarin kannanotto (tammikuu 2006) linjaa, että sellaisten yhtiöiden, joiden 
omistuspohja on laaja tai joiden toiminta on laadultaan ja laajuudeltaan laajaa niin alueellisesti kuin 
valtakunnallisestikin, tulisi noudattaa listayhtiöille laadittua hallinnointikoodia ja siten noudattaa 
Comply or Explain-periaatetta. Lisäksi kannanotto linjaa, että myös valtio-omisteisten 
listaamattomien yritysten tulisi noudattaa hallinnointikoodia, mikäli yrityksen koko ja muut seikat 
puoltavat sitä. Pienten yritysten sovellettavaksi listayhtiöiden hallinnointikoodi on liian raskas ja 
kustannuksia aiheuttava, vaikkakin myös pienten yritysten tulisi olla tietoisia hyvästä 
hallinnointitavasta ja noudattaa sitä tarpeen mukaan. Keskuskauppakamari onkin julkistanut 
asialistan, jonka avulla pienemmät yritykset pystyvät seuraamaan, noudattamaan ja kehittämään 
hyvän hallinnointitavan periaatteita. (Keskuskauppakamarin kannanotto koskien listaamattomien 
yhtiöiden hallinnoinnin kehittämistä, 2006)  
Asialista sisältää ohjeita niille listaamattomille yhtiöille, jotka haluavat aktiivisesti kehittää hyvän 
hallinnointitavan mukaisia toimintoja mutta, joille Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 
noudattaminen on liian raskasta. Lista ei myöskään velvoita yrityksiä mihinkään tiettyyn 
rakenteeseen eikä yhtiöiden tarvitse selitellä periaatteitaan toisin kuin listayhtiöitä velvoittavassa 
koodissa. Siten asialistan noudattaminen on täysin vapaaehtoista vaikkakin suotavaa. Asialuettelo 
listaa toimenpiteitä ja suosituksia koskien osittain samoja asioita kuin listayhtiöiden koodissa kuten 
yhtiökokousta, hallitusta, toimitusjohtajaa, palkitsemisjärjestelmiä, sisäistä valvontaa ja riskien 
hallintaa, yhtiöjärjestystä, osakassopimusta, lunastus- ja suostumuslausekkeita, tiedottamista sekä 
sukupolvenvaihdosta perheyrityksissä. (Listaamattomien yhtiöiden hallinnoinnin kehittäminen 
Corporate Governance 2006) 
Koska tarkastelemistani yhtiöistä kaikki noudattavat Arvopaperimarkkinayhdisty ry:n laatimaa 
listayhtiöiden hallinnointikoodia (2010), en avaa listaamattomille yhtiöille laadittua asialistan sisältöä 
yksityiskohtaisesti. Lisäksi valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston periaatepäätös 
(2011) sanoo, että listayhtiöiden hallinnointikoodia käytetään esimerkkinä listaamattomien valtio-
omisteisten yritysten hallinnoinnissa ja raportoinnissa ja että valtion kokonaan omistamien tai 
osakkuusyhtiöiden tulee laatia erillinen yritysvastuuraportti ja muiden valtio-omisteisten yhtiöiden 
toivotaan laativan kyseisen raportin (ks. Liitteet: ”Listaamattomien valtio-omisteisten yhtiöiden 
yritysvastuun raportointimalli”). Valtio myös odottaa, että yhtiö tuntevat kotimaiset ja kansainäliset 
hallinnointikoodit sekä noudattavat niitä. (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston 
periaatepäätös 3.11.2011) Tässä kohtaa riittää tieto siitä, että myös pienten listaamattomien yritysten 
odotetaan noudattavan hyvää hallinnointitapaa yritykselle sopivalla tavalla.  
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Tarkastelemistani yhtiöistä Vr-Yhtymä Oy, Altia Oyj sekä Veikkaus Oy ovat poikenneet 
listayhtiöiden hallinnointikoodista tietyiltä osin ja nämä poikkeamat tulen esittämään kappaleessa 4.3, 
jossa tarkastelen koodien noudattamista käytännössä. Heidän hallinnoinnin pohjana kuitenkin 
käytetään Suomen listayhtiöiden hallinnoitikoodia, koska heidän liiketoimintansa on mittakaavaltaan 
sen verran suurta. Ennen tutkimista esittelen lyhyesti tarkastelun kohteena olevat yritykset.  
 
4.2 Yritysten esittely 
 
Valtion yhtiöomistukset voitiin jakaa kolmeen eri ryhmään sen mukaisesti, mitkä intressit valtiolla 
on yritystä kohtaan. Tämän lisäksi yritykset voitiin luokitella sen mukaan ovatko ne listattuja vai 
listaamattomia yrityksiä ja toimivatko ne kaupallisesti vai ovatko ne erityistehtäviä hoitavia yhtiöitä. 
Tarkastelemani yhtiöt voitiin sijoittaa kuvion 8 osoittamalla tavalla seuraavasti: 
               
Kuvio 8: Valtion osakeomistusten jakoperusteet 
 
4.2.1 Finnair Oyj  
Finnair Oyj on omien sanojensa mukaan ”maailman innovatiivisimpia, turvallisimpia ja pisimpään 
toimineita lentoyhtiöitä” (Finnair Oyj 2014, Konserni). Finnairin visiona on olla Pohjolan ykkönen 
sekä halutuin vaihtoehto Aasian liikenteessä. Konsernin liiketoiminta-alueita ovat Lentoliikenne, 
Lentotoimintapalvelut ja Matkapalvelut ja se työllistää noin 6400 henkilöä. Kilpailustrategia perustuu 
korkeatasoiseen palveluun, osaavaan henkilöstöön sekä Eurooppa-Aasia liikennöintiin. 
Kasvustrategia perustuu Aasian kasvaviin markkinoihin, parhaimpiin lentoyhteyksiin sekä 
kustannuskilpailukykyyn. Yhteensä Finnair lentää yli 70 kohteeseen niin Euroopassa, Aasiassa kuin 
Pohjois-Amerikassakin. (Finnair Oyj 2014) 
Sijoittajainintressi 
(kaupallisesti toimiva)
•Altia Oyj
Sijoittajainintressi sekä 
strateginen intressi 
(kaupallisesti toimiva)
•Finnair Oyj
•Fortum Oyj
•Neste Oil Oyj
•Vr-Yhtymä Oy
Strateginen intressi 
(erityistehtävä)
•Veikkaus Oy
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Finnairin toimitusjohtajana on toiminut 1.6.2013 alkaen Pekka Vauramo. Ennen häntä 
toimitusjohtajana toimi Mika Vehviläinen, jonka asuntoeduista syntyi kohu vuonna 2012. Finnairin 
liikevaihto vuonna 2012 oli 2449,4 miljoonaa euroa, liiketulos 35,5 miljoonaa euroa ja kauden tulos 
oli 11,8 miljoonaa euroa. (Finnair Oyj tilinpäätöstiedote 2012) Osinkoa Finnair pyrkii jakamaan 
suhdannesyklin aikana keskimäärin vähintään kolmasosan osakekohtaisesta tuloksesta. Valtion 
näkökulmasta Finnair ei ole ollut hyvä osingonmaksaja sillä vuosien 2008–2011 aikana yhtiö ei ole 
maksanut osinkoa lainkaan eli se ei ole pysynyt osingonmaksupolitiikassaan. (Finnair Oyj 2014) 
Vuonna 2012 yhtiö kuitenkin maksoi osinkoa ja valtion saama euromääräinen osinko oli 7,2 
miljoonaa euroa ja sen tuotto ajalta 31.12.2007–31.12.2012 oli -20,1 % p.a. (Valtioneuvoston 
kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012) 
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan valtion 
omistusosuus Finnairista vuonna 2012 oli 55,8 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että Finnairin 
kohdalla omistuksen alaraja on 50,1 % eli yhtiössä tulee tulevaisuudessakin säilymään valtion 
enemmistöomistus, vaikka omistusta hieman laskettaisiinkin (Valtion omistusosuudet ja 
eduskuntavaltuudet 10.10.2013).  Muut Finnairin omistajat ovat julkisyhteisöjä, rahoitus- ja 
vakuutuslaitoksia sekä yksityisiä yrityksiä ja kotitalouksia. Finnairin 50 suurinta omistajaa omistavat 
yhtiöstä yhteensä 81,07 %. (Finnair Oyj 2014) Valtion strateginen intressi perustuu 
liikennejärjestelmän toimivuuden varmistamiseen sekä Helsinki-Vantaan lentokentän ylläpitoon, 
mikä mahdollistaa kansainvälisten lentoyhteyksien riittävän kattavan ylläpidon (Valtioneuvoston 
kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012).  
 
4.2.2 Fortum Oyj 
Fortum Oyj tuottaa, myy ja jakelee sähköä sekä lämpöä. Tämän lisäksi se tarjoaa energia-alan 
asiantuntijapalveluita. Toiminnan tarkoituksena on energiaa tuottamalla edesauttaa nykyisten ja 
tulevien sukupolvien elämää. Fortumin liiketoiminta voidaan jakaa neljään segmenttiin: Power and 
Technology (Hydro Power and Technology, Nuclear and Thermal Power); Heat, Electricity Sales and 
Solutions; Russia sekä Distrubution. Yhtiö operoi Pohjoismaissa, Isossa-Britanniassa, Puolassa, 
Baltian maissa sekä Venäjällä ja se työllistää noin 9900 henkilöä. Strategian mukaan Fortum pyrkii 
jatkuvaan liiketoiminnan kehittämiseen ja markkinaehtoiseen kasvuun vesi- ja ydinvoimassa sekä 
sähkön ja lämmön yhteistuotannossa. Toiminnan ytimenä on toimia vastuullisesti ja kestävästi sekä 
samalla kasvattaa lisäarvoa omistajille. (Fortum Oyj 2014)  
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Fortumin toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2009 lähtien Tapio Kuula. Vuonna 2012 Fortumin 
liikevaihto oli 6159 miljoonaa euroa, liikevoitto 1861 miljoonaa euroa, voitto ennen veroja 1575 
miljoonaa euroa ja tilikauden voitto 1503 miljoonaa euroa. Tulosta yhtä osaketta kohti Fortum teki 
1,59 euroa ja osinko yhtä osaketta kohti oli 1,00 euroa. Yhtiö pyrkii maksamaan osinkoa keskimäärin 
50–60% tuloksestaan. Osinko/osakekohtainen tulos % vuonna 2012 oli 62,9 % ja siten valtion 
näkökulmasta Fortum on hyvin merkittävä osingonmaksaja ja siten merkittävä osa omistussalkkua. 
(Fortum Oyj tilinpäätös 2012) Valtion saama euromääräinen osinko vuonna 2012 oli 450,9 miljoonaa 
euroa ja sen tuotto ajalta 31.12.2007–31.12.2012 oli -8,3 % p.a. (Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012)  
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan valtion 
omistusosuus Fortumista vuonna 2012 oli 50,8 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että Fortumin 
kohdalla omistuksen alaraja on 50,1 % eli yhtiössä tulee säilymään valtion enemmistöomistus myös 
tulevaisuudessa (Valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet 10.10.2013). Muita omistajia ovat 
yksityishenkilöiden lisäksi erilaiset rahastot, vakuutusyhtiöt sekä kaupungit ja Fortumin 30 
merkittävintä omistajaa omistavat yhtiöstä yhteensä 58,64 %. (Fortum Oyj 2014) Valtion strateginen 
intressi yhtiötä kohtaan perustuu ”sähkön tuotannon ja jakelun toimivuuden eli energiansaannin 
häiriöttömyyden varmistaminen myös poikkeusolosuhteissa” (Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012, 26).  
 
4.2.3 Neste Oil Oyj  
Neste Oil on ”korkealaatuisiin puhtaamman liikenteen polttoaineisiin keskittyvä jalostus- ja 
markkinointiyhtiö, joka valmistaa kaikkia tärkeimpiä öljytuotteita” (Neste Oil 2014, Lyhyesti). 
Lisäksi yhtiö toimittaa uusiutuvista raaka-aineista valmistettua dieseliä ja Neste Oil onkin kyseisellä 
alalla maailman johtava yhtiö. Neste Oilin liiketoiminta-alueisiin lukeutuvat Öljy- ja uusiutuvat 
tuotteet sekä Öljyn vähittäismyynti ja konserni operoi Pohjoismaissa, Baltiassa, Venäjällä, 
Singaporessa, Pohjois-Amerikassa, Länsi-Euroopassa sekä Bahrainissa ja Dubaissa. Työntekijöitä 
Neste Oililla on noin 5000. Jo useana vuonna peräkkäin yhtiö on valittu maailman vastuullisimpien 
yhtiöiden The Global 100-listalle sekä Dow Jonesin kestävän kehityksen indeksiin. Yhtiön strategia 
pohjautuu kestävään ja kannattavaan liiketoimintaan, minkä ytimessä on puhtaampien ja 
kestävimpien tuotteiden innovointi. Perustan muodostavat korkealaatuiset puhtaamman liikenteen 
ratkaisut, ainutlaatuinen jalostus- ja teknologiaosaaminen sekä raaka-ainepohjan laajentaminen. 
(Neste Oil 2014)  
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Neste Oilin toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2008 lähtien Matti Lievonen. Liikevaihto vuonna 
2012 oli 17 853 miljoonaa euroa, liikevoitto 321 miljoonaa euroa, tulos ennen veroja 233 miljoonaa 
euroa ja tilikauden voitto 159 miljoonaa euroa. (Neste Oil Oyj tilinpäätöstiedote 2012) 
Osakekohtainen tulos oli 0,61 euroa, osinko yhtä osaketta kohti oli 0,38 euroa ja 
osinko/osakekohtainen tulos % oli 62,1 %. Osinkopolitiikan mukaisesti Neste Oil pyrkii jakamaan 
osinkoa vähintään kolmasosan vertailukelpoisesta tilikauden voitosta. (Neste Oil Oyj 2014) Valtion 
saama euromääräinen osinko vuonna 2012 oli 48,8 miljoonaa euroa ja sen tuotto ajalta 31.12.2007–
31.12.2012 oli -12,3 % p.a. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012) 
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan valtion 
omistusosuus Neste Oilista vuonna 2012 oli 50,1 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että Neste Oilin 
kohdalla omistuksen alaraja on 50,1 % eli valtion omistusosuus on ollut vuonna 2012 minimissään 
(Valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet 10.10.2013). Muita omistajia ovat muun muassa 
vakuutusyhtiöt, erilaiset rahastot sekä yksityishenkilöt ja Neste Oilin 20 merkittävintä omistajaa 
omistavat yhtiöstä yhteensä 60,23 %. (Neste Oil Oyj 2014) Valtion strateginen intressi yhtiötä 
kohtaan perustuu valtakunnallisen polttoainehuollon turvaamiseen niin normaali- kuin 
poikkeusolosuhteissakin (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012).  
 
4.2.4 VR -Yhtymä Oy   
”Vr Group on monipuolinen, ympäristöystävällinen ja vastuullisesti toimiva matkustuksen, 
logistiikan ja infrarakentamisen palveluyritys” (VR-Yhtymä Oy 2014, VR Group yrityksenä). VR-
Yhtymä Oy on koko konsernin eli VR Groupin emoyhtiö, jonka alaisuuteen lukeutuu 23 yhtiötä ja 
sen perustehtävänä on tarjota korkealaatuisia ja ympäristöystävällisiä matkustamisen ja logistiikan 
palveluja. Sen kolme tärkeintä liiketoiminta-aluetta ovat Matkustajaliikenne (VR), Logistiikka (VR 
Transpoint) ja Infra (VR Track). Valtio omistaa yhtiön kokonaan ja siten sen pääsääntöinen toiminta 
on Suomessa, vaikkakin sillä on myös toimintaa Ruotsissa ja Venäjällä. Työntekijöitä VR:llä on reilut 
10 000. Strategian keskiössä ovat asiakaslähtöisyys, kilpailukyky, kasvu ja perusasioiden kuntoon 
laittaminen.  
VR-Yhtymä Oy:n toimitusjohtaja on toiminut vuodesta 2009 lähtien Mikael Aro. Vuonna 2012 yhtiö 
teki liikevaihtoa 1437,8 miljoonaa euroa, liikevoitto oli 52,4 miljoonaa euroa ja tilikauden voitto 38,8 
miljoonaa euroa. Osinkoa yhtiö ei jakanut ollenkaan vaan jätti kertyneet voitonjakokelpoiset varat 
(260,5 miljoonaa euroa) omaan pääomaan. Viimeksi yhtiö on jakanut osinkoa vuonna 2008, joten 
voidaan todeta, ettei VR-Yhtymä Oy ole tuottanut valtiolle toivottua osinkopottia. Kuitenkin valtion 
55 
 
saama tuotto ajalta 31.12.2007–31.12.2012 oli 10,3 % p.a. Valtioneuvoston kanslian 
omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan VR-Yhtymä Oy:n omistusosuus oli 
tuolloin 100 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että VR:n kohdalla omistuksen alaraja on 100 % eli 
valtio ei voi luopua omistuksestaan ilman painavia syitä (Valtion omistusosuudet ja 
eduskuntavaltuudet 10.10.2013). Valtion strateginen intressi yhtiötä kohtaan perustuu raideliikenteen 
edistämiseen ja sen toimivuuden turvaamiseen (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston 
vuosikertomus 2012). 
 
4.2.5 Altia Oyj  
Altia valmistaa, markkinoi, myy, vie ja tuo maahan sekä omia, että muiden päämiesten tuotteita. Sen 
tuotevalikoima koostuu viineistä ja väkevistä ja yhtiö operoi Pohjoismaissa sekä Baltiassa ollen 
johtava alkoholijuomayhtiö. Altian strategian tavoitteena on nousta kansainväliseksi ja 
tehokkuudeltaan yhdeksi alan parhaista toimijoista. Vuodesta 2009 lähtien yhtiö on toteuttanut laajaa 
arvon kasvattamisen ohjelmaa, joka on pohjautunut tehostamiseen, kasvuun ja laajentumiseen. Kasvu 
on tapahtunut kolmessa aallossa: ensimmäinen aalto oli liiketoimintamallien uudistaminen, toinen 
aalto ydinmarkkinoihin porautuminen ja kolmas aalto maantieteellinen ja tuotteisiin perustuva 
laajentuminen. Henkilöstöä yhtiöllä on noin 1100. (Altia Oyj 2014)  
Väliaikaisena toimitusjohtajana on toiminut vuoden 2013 lopusta lähtien Hannu Tuominen. Vuodesta 
2007 lähtien yhtiön toimitusjohtajan toiminut Matti Pankakoski erosi tehtävästään vuoden 2013 
lopulla. Ero herätti spekulaatiota mahdollisista potkuista, etenkin kun Pankakoskea edeltänyt 
toimitusjohtaja Leena Saarinen joutui jättämään tehtävänsä. (Helsingin Sanomat 2013) Pankakosken 
eroa selitettiin heikolla taloudellisella suoriutumisella, sillä vuonna 2012 Altia teki liikevaihtoa 483,3 
miljoonaa euroa, liikevoittoa 29,4 miljoonaa euroa ja tilikauden voitto oli 20,8 miljoonaa euroa, mikä 
on heikommin kuin edellisinä vuosina. (Altia Oyj 2014) Osinkopotti vuodelta 2012 oli 7,2 miljoonaa 
euroa, jonka yhtiö jakoi kokonaan valtiolle. Valtion saama tuotto ajalta 31.12.2007–31.12.2012 oli 
10,3 % p.a. (Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012) 
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan valtion 
omistusosuus Altiasta vuonna 2012 oli 100 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että Altian kohdalla 
omistuksen alaraja on 50,1 % (Valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet 10.10.2013). Valtio on 
vuonna 2012 omistanut Altiasta selkeästi enemmän, kuin mikä alaraja olisi ja tätä voidaan pitää 
hämmentävänä etenkin, kun valtiolla ei ole yhtiötä kohtaan strategista intressiä (ainoastaan 
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sijoittajainintressi) eikä yhtiön osinkopottikaan ole ollut kauhean merkittävä valtion kannalta. 
(Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012) 
 
4.2.6 Veikkaus Oy  
Veikkaus Oy tuottaa rahapelejä luotettavasti ja vastuullisesti ja sillä on lakisääteinen yksinoikeus 
veikkaus- ja vedonlyöntipelien sekä raha-arpajaisten toimeenpanemiseen. Veikkauksen lupauksena 
on tuottaa pelaajilleen ’Iloa elämään’, mikä tarkoittaa peleihin liittyvää iloa ja jännitystä sekä 
haaveilua. Veikkaus tukee suomalaista urheilua, taidetta, tiedettä ja nuorisotyötä Opetus- ja 
kulttuuriministeriön kautta tuottamalla yhteiskunnalle noin 10 miljoonaa euroa viikossa. 
Veikkauksen tarkoituksena on kehittää tuotteitaan koko ajan, jotta se tarjoaa mielenkiintoisen 
vaihtoehdon laittomalle pelaamiselle ja lisäksi se pyrkii toimimaan vastuullisesti, mistä kertoo työ 
rahapelaamisen haittojen minimoimiseksi. Yhtiön visiona on olla maailman paras rahapeliyhtiö, joka 
tuottaa suomalaiselle yhteiskunnalle monipuolista arvoa. Veikkaus Oy työllistää noin 320 henkilöä. 
(Veikkaus Oy 2014) 
Veikkaus Oy:n toimitusjohtajana on työskennellyt vuoden 2012 lopusta lähtien Juha Koponen. 
Liikevaihtoa vuonna 2012 yhtiö teki 1775,8 miljoonaa euroa, liikevoittoa 497,9 miljoonaa euroa ja 
tilikauden voitto oli 500,8 miljoonaa euroa. Tulosta yhtä osaketta kohden yhtiö teki noin miljoona 
euroa, kun osakkeita yhtiöllä oli yhteensä 498. Veikkaus Oy luovutti koko tuloksen Opetus- ja 
kulttuuriministeriölle. (Veikkaus Oy, Yhteiskuntavastuuraportti ja vuosikertomus 2012) 
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksen (2012) mukaan valtion 
omistusosuus Veikkauksesta vuonna 2012 oli 100 %. Omistajaohjausosasto linjaa, että Veikkauksen 
kohdalla omistuksen alaraja on 100 % eli valtio ei voi luopua omistuksestaan ilman painavia syitä 
(Valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet 10.10.2013).  
Seuraava taulukko tiivistää tarkastelemieni yritysten tärkeimmän taloudellisen informaation 
(Taulukko 1). Taulukosta voidaan havaita, että tärkeimpiä yrityksiä valtiolle osingonjaon 
näkökulmasta ovat Fortum Oyj, Neste Oil Oyj sekä Veikkaus Oy etenkin, kun valtio linjaa: ”Koska 
valtio on pitkäjänteinen omistaja, yhtiöiden osingonmaksulla ja osinkopolitiikalla on sille keskeinen 
merkitys. Valtio arvostaa ennakoitavaa, sekä yrityksen rahoitustarpeet että omistajan intressit 
huomioon ottavaa osinkopolitiikkaa, jonka lähtökohtana on toimialalla vertailukelpoinen ja 
mahdollisuuksien mukaan suhteellisen tasainen osinkovirta.” (Valtion omistajapolitiikkaa koskeva 
valtioneuvoston periaatepäätös 3.11.2011, 8)  
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Taulukko 1: Tarkastelemieni yhtiöiden taloudellinen informaatio 
Vuosi 2012 
(milj. €) 
Liikevaihto  Tilikauden 
tulos/voitto 
Valtion saamat 
osingot 
Henkilöstömäärä 
Finnair Oyj 2449,4  11,8  7,2 6400 
Fortum Oyj 6159 1503 450,9 9900 
Neste Oil Oyj 17 853 159 48,8 5000 
VR-Yhtymä Oy 1437,8 38,8 - 10 000 
Altia Oyj  483,3 20,8 7,2 1100 
Veikkaus Oy 1775,8 501,2 500,8 320 
 
 
4.3 Ohjeistukset vs. käytännöt  
 
Seuraavaksi tarkastelen yllä esitettyjen yritysten hallinnointia käytännössä valtion ohjeistusten sekä 
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin (2010) pohjalta. Tarkastelussani kiinnitän erityisesti 
huomiota hallitukseen, hallituksen valiokuntiin, toimitusjohtajaan, muuhun johtoon, palkitsemiseen, 
sisäiseen valvontaan ja riskien hallintaan sekä tiedottamiseen. Tarkasteluni taustalla on oletus siitä, 
että kaikki yritykset noudattavat Suomen lakia sekä Helsingin pörssin sääntöjä, jos yritykset ovat 
julkisesti noteerattuja. Tästä syystä en niinkään huomioi lakisääteisten pykälien, jotka esitin 
kappaleessa 4.1, noudattamista vaan tarkastelen nimenomaan hallinnointia Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodin (2010) sekä valtion antamien ohjeistusten näkökulmasta. Tarkasteluni pohjalla 
ovat yritysten tilinpäätökset, vuosikertomukset ja vastuullisuusraportit vuodelta 2012 sekä yhtiön 
Internet-sivut.  
Valtio on linjannut, että listaamattomien valtion kokonaan omistamien yhtiöiden tulee soveltuvin osin 
noudattaa Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia 2010, mikäli niiden liiketoiminnan laajuus on 
niin merkittävää, että niitä voidaan verrata listattuihin yrityksiin. (Valtion omistajapolitiikkaa 
koskeva valtioneuvoston periaatepäätös 3.11.2011) Kaikki tarkastelemani listaamattomat yhtiöt 
ilmoittivat noudattavansa koodia, joten siksi en tarkastele hallinnointia listaamattomille yhtiöille 
tehdyn asialistan mukaan, vaan Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 kautta. 
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4.3.1 Hallitus 
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010 antaa suosituksia koskien hallituksen kokoonpanoa, 
hallitustoiminnan järjestämistä, hallituksen toimikautta, jäsenten riippumattomuutta sekä jäsenten 
ilmoitusvelvollisuutta osakkeenomistajille. Lisäksi koodi antaa suosituksia koskien hallituksen 
työjärjestystä, toiminnan arviointia sekä jäsenten valintaa. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 
2010, Hallitus) Valtio puolestaan antaa hallinnointikoodin ohjeistuksiin omia tarkentavia 
ohjeistuksia. Pääsääntöisesti tarkastelemani yritykset noudattivat hallinnointikoodia hallituksen 
osalta, mutta myös muutamia poikkeuksia löytyy. Myös valtion ohjeistusten noudattamisessa oli 
muutamia poikkeuksia.  
Koodi suosittaa, että yritysten tulisi laatia toimintaansa varten kirjallinen työjärjestys, josta käy ilmi 
hallituksen tehtävät ja jonka keskeinen sisältö on selostettava. Tämä on tehokkaan 
hallitustyöskentelyn perusta ja lisäksi osakkeenomistajat voivat sen perusteella arvioida hallituksen 
onnistumista. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, Suositus 5). Tarkastelemistani 
yrityksistä kaikki kertoivat Internet-sivuillaan työjärjestyksen keskeisen sisällön, mutta erillistä 
dokumenttia siitä ei ollut tehty. Poikkeuksen teki Finnair Oyj, jolla työjärjestys oli erillisenä 
dokumenttina, kun taas muilla yhtiöillä se oli sisällytetty selvitykseen hallinto- ja ohjausjärjestelmistä 
tai se löytyi vain Internet-sivujen Hallinnointi-osiosta. Suppein katsanto oli Veikkaus Oy:llä sekä 
Altia Oyj:llä. Koodi myös suosittaa, että hallitusten tulee arvioida toimintaansa vuosittain. Jokainen 
tarkastelemani yhtiö ilmoitti arvioivansa toimintaansa, mutta yhdenkään yrityksen kohdalla ei 
mainittu arviointikriteerejä, joiden perusteella hallituksen toimintaa arvioidaan.   
Hallinnointikoodin suositukset 8-11 koskevat hallituksen jäsenten valintaa, lukumäärää, toimikautta 
ja jäsenehdokkaiden ilmoittamista osakkeenomistajille. Hallituksessa tulee olla riittävä määrä jäseniä 
sekä osaamista, jotta hallitus pystyy hoitamaan tehtäviään tehokkaasti. Jäsenet tulisi valita vuodeksi 
kerrallaan ja heillä ei tulisi olla kuin maksimissaan kaksi muuta merkittävää hallituspaikkaa muissa 
yhtiöissä. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010) Jokainen tarkastelemani yhtiö noudatti 
näitä säädöksiä, paitsi poikkeuksena jäsenten ilmoitusvelvollisuutta osakkeenomistajille eivät 
noudattaneet VR-Yhtymä Oy, Altia Oyj ja Veikkaus Oy, koska heidän ainoa omistajansa on valtio, 
joka päättää valittavista henkilöistä. Altia Oyj:n kohdalla tehtiin vielä poikkeus siinä, että 
yhtiökokous valitsi myös varatoimitusjohtajan, jonka yleensä valitsevat valitut hallituksen jäsenet 
keskuudestaan.  
Yhtiöt eivät myöskään noudattaneet valtion kahden muun hallituspaikan sääntöä, vaan kaikkien 
yhtiöiden hallituksen jäsenistä suurella osalla oli useampi hallituspaikka. VR-Yhtymän jäsenillä oli 
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jopa 4-8 muuta hallituspaikkaa ja monet toimivat muissa yhtiöissä jopa puheenjohtajan tehtävissä. 
Valtio myös suosittaa, että valtiolla tulisi olla suora edustus sellaisten yhtiöiden hallituksissa, joissa 
valtio on kokonaan omistajana, enemmistöomistajana tai omaa määräysvallan. (Talousvaliokunnan 
lausunto 13/2012 vp) Tämän kriteerin perusteella kaikissa tarkastelemissani yhtiöissä valtiolla tulisi 
olla edustus hallituksessa, mutta tämä toteutui vain listaamattomien yhtiöiden sekä Neste Oilin 
kohdalla. Veikkauksella hallituksessa istui jopa kaksi valtion edustajaa: opetus- ja 
kulttuuriministeriön ylijohtaja sekä urheilu- ja kulttuuriministerin erityisavustaja, jonka kohdalla 
mietityttää se, voiko erityisavustaja istua valtion kokonaan omistaman erityisyhtiön hallituksessa. 
Finnairilla ja Fortumilla valtiolla oli edustaja nimitystoimikunnassa ja kenties valtio näkee, että se 
pystyy sitä kautta valvomaan yrityksiä parhaiten. Listatuista yhtiöistä vain Neste Oililla oli valtion 
edustaja sekä hallituksessa että nimitystoimikunnassa. 
Suositukset 14 ja 15 käsittelevät hallituksen jäsenen riippumattomuutta. Jäsenen tulee olla 
riippumaton yhtiöstä sekä merkittävistä osakkeenomistajista ja lisäksi hallituksen on arvioitava 
riippumattomuutta ja ilmoitettava riippumattomuudesta. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 
2010) Lisäksi Talousvaliokunnan lausunto 13/2012 vp suosittaa, että hallituksen jäsenten tulisi olla 
myös riippumattomia toisistaan, jolloin vältetään ristiinvalvontatilanteiden syntyminen. 
Tarkastelemani yhtiöt ilmoittivat jäsenten riippumattomuudesta mutta riippumattomuuden 
arvioinnista ei niinkään ilmoitettu. Usein yhtiöt vain mainitsivat, että jäsenten riippumattomuutta 
arvioidaan mutta kriteereitä ei kuvattu. Tosin yhtiöt sanoivat noudattavansa Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodia ja sen suosituksessa numero 15 on kattava lista jäsenen riippumattomuuden 
arviointia varten. Mutta mainintaa tämän noudattamisesta ei ollut. 
Kahden yhtiön kohdalla ilmeni myös ristiinvalvontatilanne. Fortum Oyj:n toimitusjohtaja sekä 
talousjohtaja olivat vuonna 2012 työeläkeyhtiö Varman hallintoneuvoston puheenjohtaja sekä jäsen 
ja Varman edustaja puolestaan oli Fortumin nimeämisvaliokunnan jäsen. Kyseinen järjestely on 
hieman kyseenalainen, koska Varma on kuitenkin yksi Fortumin kolmesta suurimmasta 
osakkeenomistajasta ja siten Varman edutaja on päättämässä hallituksen palkoista ja hallitus 
puolestaan päättää johdon palkoista. Fortumin edustajat ovat vastavuoroisesti päättämässä Varman 
hallituksen palkoista. Suoranaisesti he eivät ole päättämässä toistensa palkkioista mutta välillisesti 
heillä on vaikutusvaltaa ja tässä piileekin riski omien etujen ajamiseen. Myös VR-Yhtymällä oli 
ristiinvalvontatilanne tilanteessa, jossa konserni päätti ulkoistaa palkanlaskennan Silta Oy:lle, jonka 
hallituksen jäsen oli myös VR-Yhtymän hallituksen jäsen. Kyseisen tilanteen kuvauksen kohdalla ei 
ollut mainintaa jäsenen jääväämisestä päätöksenteossa. On myös kyseenalaista toimittiinko täysin 
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kilpailutussäännösten mukaisesti, koska kyseisestä päätöksentekoprosessista ei löytynyt tarkempaa 
kuvausta.  
Suositus 16 määrittelee, mitä tietoja hallituksen jäsenistä tulisi antaa. Heistä ilmoitettavia tietoja ovat 
nimi, syntymävuosi, koulutus, päätoimi, keskeinen työkokemus, jäsenyyden alkamisaika, keskeiset 
luottamustehtävät sekä määräysvaltayhteisöjen osakeomistukset. Jäsenistä annettiin kaikki muut 
tiedot paitsi osakeomistukset, vaikka suositus 16 sanoo, että yhtiön on ilmoitettava ”hallituksen 
jäsenen ja hänen määräysvaltayhteisöjensä osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet yhtiössä ja yhtiön 
kanssa samaan konserniin kuuluvissa yhtiöissä” (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, 
suositus 16). Finnairin, Fortumin ja Neste Oilin kohdalla sisäpiiriomistusten tiedot tuli etsiä erikseen 
ja tietojen löytäminen oli hieman hankalaa ja lisäksi ilmoitettiin vain kyseisen yhtiön osakeomistus. 
Yhtiöt ilmoittivat, ettei jäsenen vaikutusvaltayhtiöiden omistukset kuulu ilmoitusvelvollisuuden 
piiriin, vaikka hallinnointikoodi suosittaa muuta (Finnair Oyj 2014. Fortum Oyj 2014, Neste Oil Oyj 
2014). Listaamattomien yhtiöiden kohdalla ei myöskään kerrota hallituksen jäsenten mahdollisista 
omistuksista, eikä tietenkään kyseisen yhtiön omistuksista, koska valtio on ainoa osakkeenomistaja.  
Lisäksi valtio suosittaa, että yhtiön on myös tuotava esille yritysjohdon lähipiirin liikesuhteet yhtiöön, 
mutta tätä ei noudatettu (Kauppa- ja teollisuusministeriön suositus 2000). Yhtiöt toivat 
tilinpäätöksissään ainoastaan esille lähipiiritapahtumat, jotka käsittelivät muun muassa hallituksen ja 
johtoryhmän jäsenten kanssa käytyjä liiketoimia eikä jäsenten perheen tai muun lähipiirin kanssa 
käytyjä kauppoja. Myöskään ei kerrottu, onko hallituksen tai johtoryhmän jäsenen lähipiiriin kuuluva 
henkilö liikesuhteessa yhtiön kanssa. Kenties näitä piiloteltiin tai sitten ei oltu tietoisia kyseisestä 
säädöksestä. 
Valtio suosittaa, että valtion ehdotuksesta valitsemien jäsenten toimikausien tulisi kestää 5-7 vuotta 
(Valtioneuvoston periaatepäätös omistajapolitiikasta 3.11.2011). VR-Yhtymällä hallituksen jäsenistä 
62,5 % on ollut hallituksessa 5-8 vuotta ja onkin mielenkiintoista nähdä millaisia muutoksia 
hallituksessa tulee tapahtumaan, sillä muutokseen olisi perusteet. Sama periaatepäätös myös linjaa, 
että puheenjohtajan tai jäsenten osalta voidaan päätyä myös yli vuoden kestäviin toimikausiin, jos 
yrityksen tilanne tai yleinen taloustilanne sitä vaatii. Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 
mukaan jäsenten toimikausia ei kuitenkaan ole järkevää rajoittaa, koska yhtiökokous päättää 
uudelleenvalinnasta (suositus 10). Kaikissa yrityksissä jäsenet ja puheenjohtaja valittiin vuodeksi 
kerrallaan, jonka jälkeen yhtiökokous tai valtio tekee uudet valinnat. Pääasiassa jäsenet olivat 
toimineet hallituksessa korkeintaan muutaman vuoden. 
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Muista yhtiöistä poiketen VR-Yhtymällä ja Veikkauksella oli myös hallintoneuvosto, joka koostui 
kokonaan kansanedustajista. Toimielimen tehtävänä oli valvoa hallituksen ja operoivan johdon 
toimia ja toimielimen jäsenille myös maksettiin kokouspalkkiota, mistä heräsi kysymys, onko se 
oikeutettua ja tulisiko hallintoneuvostossa olla vain liike-elämän edustajia kansanedustajien sijaan. 
Toisaalta valtion etujen ajaminen toteutuu kenties parhaiten, kun hallintoneuvosto koostuu 
kansanedustajista – mikäli kansanedustajat osaavat ja viitsivät valvoa yritystä. Valvonta on näissä 
yhtiöissä erityisen tärkeää, koska onhan VR-Yhtymä strategisesti tärkeä yhtiö ja Veikkauskin on 
valtion erityistehtävää hoitavaa yhtiö.  
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomuksessa 2012 suositellaan, että valtio-
omisteisten yhtiöiden hallituksen jäsenistä 40 % olisi naisia. Tähän tavoitteeseen yltävät kaikki muut 
yhtiöt paitsi VR-Yhtymä, tosin sekin pääsee lähelle tavoitetta (37,5 %). On kuitenkin melko outoa 
ettei VR-Yhtymä yllä valtion tavoitteeseen, koska yhtiö on 100 % valtion omistama. Veikkauksessa 
ja Altiassa, jotka myös ovat valtion kokonaan omistamia yhtiöitä, naisten osuus hallituksen jäsenistä 
oli jopa yli puolet. VR-Yhtymän kohdalla jäsenten toimikaudet olivat muutenkin pisimpiä, joten 
muutoksia tulee varmasti tapahtumaan. Hallituspaikkoja enemmän tulisi kuitenkin puhua 
johtoryhmässä olevien naisten osuudesta, koska tarkastelemissani yhtiöissä naiset olivat harvinaisuus 
johtoryhmässä. Pörssiyrityksistä Neste Oilin johtoryhmässä vain yksi 11:sta jäsenestä oli nainen (9 
%), Finnairilla naisia oli kaksi 11:sta jäsenestä (18 %) ja Fortumilla yksi kahdeksasta (12,5 %). VR-
Yhtymän johtoryhmässä naisia oli kaksi 11:sta jäsenestä (18 %), Altialla yksi viidestä (20 %) ja 
Veikkauksella yksi seitsemästä (14 %). Toisaalta kiintiöskeskustelu on oma lukunsa, jonka käsittelyn 
jätän tutkielmani ulkopuolelle. 
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Taulukko 2: Hallinnoinnin toteutuminen hallituksen osalta 
 
 
4.3.2 Hallituksen valiokunnat 
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010 antaa kappaleessa neljä suosituksia koskien hallituksen 
valiokuntien perustamista, valiokunnan työjärjestystä, raportointia hallitukselle sekä jäsenten 
valitsemista. Perustettavia valiokuntia ovat tarkastus-, nimitys- ja palkitsemisvaliokunta. 
Tarkastusvaliokunta tulee perustaa aina, kun yhtiön liiketoiminnan laajuus sitä edellyttää ja lisäksi 
tarkastusvaliokuntaa koskevia määräyksiä tulee noudattaa, vaikka yhtiöllä ei olisikaan nimettyä 
virallista tarkastusvaliokuntaa. Muiden valiokuntien perustaminen on vapaaehtoista mutta perusteltua 
etenkin silloin, kun liiketoiminnan laajuus vaatii tarkempaa perehtymistä asioihin ennen 
päätöksentekoa. Tällöin voidaan tehostaa hallitustyöskentelyä, koska asioita valmistellaan hallituksen 
käsittelyyn pienemmissä asiantuntijaryhmissä. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, 
Hallituksen valiokunnat) 
Suositukset 18–23 määrittelevät milloin valiokunta tulee perustaa, mikä on sen työjärjestys ja kuka 
siitä päättää, miten hallitukselle raportoidaan työskentelystä, kuinka usein valiokunta kokoustaa, 
ketkä valiokuntaan valitaan ja miten henkilöistä ilmoitetaan. Näitä suosituksia tarkastelemani yhtiöt 
noudattivat poikkeuksetta. Suosituksessa numero 25 suositellaan, että jäsenillä on oltava tarvittava 
osaaminen ja tarkastusvaliokunnassa vähintään yhdellä tulee olla kokemusta kirjanpidon, 
tarkastuksen tai laskentatoimen alalta. Finnairin kohdalla valiokunta muodostui pelkästään 
hallitusammattilaisista ja lakiasiainjohtajasta eli varsinaisesti ei käynyt ilmi, onko kyseisillä 
henkilöillä varsinaista työkokemusta tarvittavilta osa-alueilta. Myös Altialla tarkastusvaliokunnan 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Hallitus
Suositus 5: Hallituksen työjärjestys X X X X X X
Suositus 7 - Hallituksen toiminnan arviointi X X X X X X
Suositus 8 - Hallituksen jäsenten valinta X X X X X X
Suositus 9 - Hallituksen jäsenten lukumäärä, kokoonpano ja pätevyys X X X X X X
Suositus 10 - Hallituksen jäsenten toimikausi X X X X X X
Suositus 11 – Hallituksen jäsenehdokkaiden ilmoittaminen osakkeenomistajille X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
Suositus 14 - Riippumattomien jäsenten määrä X X X X X X
Suositus 15 - Riippumattomuuden arviointi X X X X X X
Suositus 16 - Hallituksen jäsenistä ilmoitettavat tiedot X X X X X X
Kauppa-ja teollisuusministeriön suositus 2000
Vuosittain keskusteltava, miten hallitus täyttää tehtävänsä X X X X X X
Tuloksellisuuden mittaaminen: economic profit ja sen tuottaminen kerrottava vuosikertomuksessa X X X X X X
Vuosikertomuksessa tuotava esille ettei yritysjohdon lähipiiri ole olennaisessa liikesuhteessa yhtiöön O O X O O O
Talousvaliokunnan lausunto 13/2012 vp
Hallitusjäsenten tulisi olla riippumattomia myös toisistaan, ristiinvalvontatilanteita tulisi välttää X O X O X X
Hallituksen jäseniksi valitaan yhtiön ulkopuolisia, riippumattomia asiantuntijoita X X X X X X
Hallitukseen valittavalla saa olla max. 2 muuta merkittävää hallituspaikkaa O X O O O O
Valtiolla on suora edustus sellaisten yhtiöiden hallituksissa, joissa valtio on kokonaan omistajana, O O X X X X
enemmistöomistajana tai valtio omaa määräysvallan 
Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto 2004
Hallitukseen ehdotetut jäsenet tulee ilmoittaa yhtiökokouskutsussa (myös valtion ehdottamat) X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
Yhtiökokous päättää nimitystoimikunnan perustamisesta, missä on suurimpien osakkeenomistajien X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
edustajat sekä hallituksen pj asiantuntijajäsenenä
Valtioneuvoston periaatepäätös omistajapolitiikasta 3.11.2011 
Valtion ehdotuksesta valittujen hallitusjäsenten osalta pyritään 5 – 7 vuoden toimikausiin ? ? ? X X X
Vuoden tai enintään kaksi vuotta pidempiä toimikausia voidaan käyttää hallituksen puheenjohtajan X ? ? X X X
 tai jäsenten osalta, jos yleinen talous- tai yhtiön tilanne sitä edellyttävät
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2012
Sukupuolijakauma hallituksessa: tavoitteena, että  40 % olisi naisia 43 % 43 % 43 % 37,50 % 57 % 50 %
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jäsenet koostuivat ainoastaan toimitusjohtajista, eli myös heidän kohdalla kokemuksen arviointi oli 
hankalaa. Tosin toimitusjohtajat todennäköisesti omaavat tietoa taloudellisesta raportoinnista, mutta 
se ei poista sitä tosiasiaa, että heillä ei ollut varsinaista työkokemusta alalta, tai sitä ei mainittu, ja 
siten ohjeistuksesta poikettiin. Suositukset 26 ja 27 käsittelevät tarkastusvaliokunnan jäsenten 
riippumattomuutta yhtiöstä ja merkittävistä osakkeenomistajista sekä tarkastusvaliokuntien tehtäviä. 
Näiden suositusten kohdalla ei ollut poikkeamia eli jäsenten riippumattomuus ja tehtävät ilmoitettiin 
raporteissa.  
Koodissa on myös suosituksia nimitysvaliokunnan sekä palkitsemisvaliokunnan perustamisesta. 
Kyseisten valiokuntien kohdalla koodi antaa samanlaisia suosituksia kuin tarkastusvaliokunnankin 
kohdalla. Useimmat yhtiöt olivat yhdistelleet nämä valiokunnat yhden valiokunnan alle, esimerkiksi 
Neste Oil ja Fortum sisällyttivät kahden eri valiokunnan asiat yhden valiokunnan alle (Henkilöstö- ja 
palkitsemisvaliokunta sekä Nimitys- ja palkitsemisvaliokunta). Finnairilla ja Altialla puolestaan oli 
tarkastusvaliokunnan lisäksi vain Palkitsemisvaliokunta, joka kuitenkin käsitteli myös 
nimeämisasioita. VR-Yhtymällä ja Veikkauksella oli Henkilöstövaliokunta, joka käsitteli 
palkitsemiseen ja nimityksiin liittyviä asioita. Koodin puitteissa yhtiöt pystyvätkin määrittelemään 
sille tehokkaimmat menettelytavat, kunhan ne ovat säädösten mukaisia ja kunhan mahdollisista 
poikkeamista ilmoitetaan.    
Tein kuitenkin muutamia mielenkiintoisa havaintoja. Yksi koski Fortumia, jossa toimitusjohtaja 
osallistuu säännöllisesti nimeämis- ja palkitsemisvaliokunnan kokouksiin. Tämä tietenkin herättää 
kysymyksiä siitä, tekeekö hallitus palkitsemista koskevat päätökset täysin objektiivisesti. Toinen 
huomio koski Veikkausta, jonka yksi palkitsemisvaliokunnan jäsen ei osallistunut yhteenkään 
valiokunnan kokoukseen, mikä on erikoista. Siitä, mistä syystä henkilö ei osallistunut kokouksiin, ei 
löytynyt mainintaa. Erikoista oli myös se, että Altialla toimitusjohtaja teki palkitsemisvaliokunnalle 
ehdotuksen johdon palkkioista, minkä pohjalta hallitus sitten päätti palkkioista. Altia kuitenkin 
noudattaa ohjeistusta siten, että toimitusjohtaja ei fyysisesti kuulu palkitsemisvaliokuntaan eikä 
osallistu kokouksiin, mutta on silti vaikuttamassa palkitsemistasoihin. Luotettavuutta ja 
objektiivisuutta heikentää se, että hallitus tekee päätöksen toimitusjohtajan ehdotuksen pohjalta. 
Lisäksi Altian kohdalla erikoista oli se, että kaikki hallituksen jäsenet eivät olleet valiokuntien jäseniä 
ja syytä tähän ei mainittu. 
Finnairilla, Fortumilla ja Neste Oililla oli nimitystoimikunta, joka koostui kolmen suurimman 
osakkeenomistajan nimeämistä henkilöistä sekä hallituksen istuvasta puheenjohtajasta. 
Nimitystoimikunnan tehtävänä oli esittää henkilöitä hallituksen jäseniksi sekä tehdä esitys hallituksen 
64 
 
palkkioista yhtiökokouksen hyväksyttäväksi. Jokaisen yhtiön nimitystoimikunnassa oli valtion 
edustaja, minkä kautta valtio osallistui hallitusvalintojen ja palkitsemisen tekemiseen sekä suoritti 
valvontaa. Heikkoutena tässä järjestelyssä oli se, että ryhmä sisälsi vain neljä jäsentä, jotka pystyvät 
ajamaan läpi omaa etuaan ja siten valtion ääni ei välttämättä tule kuulluksi. Listaamattomilla yhtiöillä 
tätä toimielintä ei ollut, koska valtio oli niiden ainoa omistaja ja siten valtio pystyi tekemään päätökset 
hallituksen jäsenistä.   
 
Taulukko 3: Hallinnoinnin toteutuminen hallituksen valiokuntien osalta 
 
 
4.3.3 Toimitusjohtaja ja muu johto  
Hallitus nimittää ja erottaa toimitusjohtajan. Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010 antaa 
suosituksia koskien toimitusjohtajasopimusta ja toimitusjohtajasta ilmoitettavia tietoja. 
Toimitusjohtaja ei esimerkiksi saa toimia hallituksen puheenjohtajana. Lisäksi koodissa linjataan 
johdon organisaation selvittämisestä sekä jäsenten tietojen ilmoittamisesta. 
Toimitusjohtajasopimuksen on oltava kirjallinen ja siitä on käytävä ilmi kaikki toimitusjohtajan 
toimisuhteen ehdot kuten taloudelliset etuudet. Myös toimitusjohtajan henkilö- ja omistustiedot tulee 
julkaista. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, Toimitusjohtaja ja Muu johto) Kaikissa 
tarkastelemissani yrityksissä toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja olivat eri henkilöitä ja siten 
siltä osin koodia noudatettiin. Yksikään yritys ei julkaissut tarkempia toimitusjohtajien 
sopimustietoja ja toimitusjohtajan henkilötietojen yhteydessä ei esitetty omistustietoja, vaan ne tuli 
etsiä muista osioista. Myöskään muun johdon omistustietoja ei esitetty henkilötietojen yhteydessä, 
vaikka niin suositellaan. Näin oli kaikkien yritysten kohdalla. Neste Oil oli tosin lisännyt linkin 
Internet-sivun alalaitaan, josta hallituksen ja johdon omistustiedot oli helposti löydettävissä. Samoin 
oli Finnairin kohdalla, mutta linkin takana olevat tiedot oli esitetty epäselvemmin kuin Neste Oililla.  
Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkilöiden palkitsemisesta 
13.8.2012 linjaa eläkeikää ja irtisanomistilanteissa maksettavia korvauksia koskevia säädöksiä, jotka 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Hallituksen valiokunnat
Suositus 24 - Tarkastusvaliokunnan perustaminen X X X X X X
Suositus 25 - Tarkastusvaliokunnan jäsenet: oltava pätevyys O X X X O X
Suositus 26 - Tarkastusvaliokunnan jäsenten riippumattomuus X X X X X X
Suositus 27 - Tarkastusvaliokunnan tehtävät: hallitus määrää X X X X X X
Suositus 29 - Nimitysvaliokunnan jäsenet: oltava riippumattomia ei ollut erillistä oli yhdistelty oli yhdistelty oli yhdistelty ei ollut erillistä oli yhdistelty
Suositus 30 - Nimitysvaliokunnan tehtävät: hallitus määrää X X X X X X
Suositus 32 - Palkitsemisvaliokunnan jäsenet: oltava riippumattomia X oli yhdistelty oli yhdistelty oli yhdistelty X oli yhdistelty
Suositus 33 - Palkitsemisvaliokunnan tehtävät: hallitus määrää X X X X X X
Kauppa-ja teollisuusministeriön suositus 2000
Pörssiyritysten tulisi  keskustella riippumattomien jäsenten muodostamien komiteoiden X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
perustamisesta
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koskettavat sekä toimitusjohtajaa että muuta johtoa. Kannanotossa linjataan, että eläkeiän tulee olla 
vähintään 63 vuotta, irtisanomistilanteen korvaukset tulee jakaa irtisanomisajan palkkaan ja 
mahdolliseen kerralla maksettavaan erokorvaukseen, irtisanomisaika ei saa ylittää 12 kuukautta ja 
toimitusjohtajan erokorvauksen ei tule ylittää 12 kuukauden palkkaa. Muun johdon kohdalla 
korvauksien tulee olla selkeästi pienempiä kuin toimitusjohtajan. Näistä suosituksista poikettiin 
kaikkein eniten. 
Finnair noudatti ohjeistuksia toimitusjohtajan irtisanomiskorvausten kohdalla mutta muun johdon 
irtisanomisajan korvaus ei täyttänyt kriteereitä, koska ne olivat yhtä suuria kuin toimitusjohtajan 
korvaukset. Fortumin kohdalla toimitusjohtaja Tapio Kuulan irtisanomisesta aiheutuva erokorvaus 
vastasi 18 kuukauden palkkaa, mikä ylittää suosituksen kuudella kuukaudella. Muun johdon 
irtisanomiskorvauksista ei ollut selkeää mainintaa ja siten jäi epäselväksi, miten heidän 
irtisanomistilanteen kohdalla menetellään. Neste Oililla toimitusjohtajan erokorvauksen suuruus oli 
myös 18 kuukautta ja lisäksi toimitusjohtajan eläkeikä poikkesi suosituksista ollen 60 vuotta. Johdon 
irtisanomistilanteissa henkilöt olivat oikeutettuja kuuden kuukauden irtisanomisajan palkkaan sekä 
kuuden kuukauden palkkaa vastaavaan erorahaan, mitkä kuitenkin täyttävät talouspoliittisen 
ministerivaliokunnan ehdot. Valtio myös suosittaa, että eläkkeiden tulee olla maksuperusteisia mutta 
Neste Oililla ne olivat täysin etuusperusteisia ja Fortumilla osa oli etuusperusteisia. Näille 
poikkeamille ei kerrottu perusteita, vaikka yhtiö kertoi noudattavansa kaikkia ohjeistuksia. 
Listaamattomien yhtiöiden kohdalla poikettiin muun johdon irtisanomistilanteen korvauksen 
suuruudessa sekä erokorvauksen ja irtisanomisajan palkan yhteiskestossa. Esimerkiksi Veikkauksella 
johtoryhmän jäsenten irtisanomisaika vaihteli kahden ja kuuden kuukauden välillä ja erokorvauksen 
suuruus vaihteli kuuden ja yhdeksän kuukauden palkan välillä. Veikkauksella oli se erikoisuus, että 
heillä oli vuonna 2012 kaksi johtoryhmää, strateginen ja operatiivinen, joiden irtisanomistilanteen 
palkitseminen vaihteli. Siten osalla johtohenkilöistä irtisanomistilanteen korvaukset ylittivät 
toimitusjohtajan korvaukset sekä valtion suositukset. Veikkauksen uuden toimitusjohtajan aloittaessa 
vuoden 2012 lopussa, erokorvaus ja irtisanomisajan palkka vastasivat yhteensä 12 kuukauden 
palkkaa, kun taas aikaisemmalla toimitusjohtajalla pelkästään erokorvaus vastasi 12 kuukauden 
palkkaa. Toimitusjohtajan etuuksien laskemisen jälkeen valtion suositus toteutui toimitusjohtajan 
osalta mutta ei välttämättä johdon osalta, koska johdon erokorvauksen palkkio voi edelleen olla 
suurempi kuin toimitusjohtajan.  
Altian toimitusjohtajalla irtisanomisaika oli kuusi kuukautta, miltä ajalta maksetaan normaali palkka 
ja sen lisäksi hän saa 12 kuukauden erokorvaus. Tämä ylittää valtion ohjeistuksen, koska muissa kuin 
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pörssiyrityksissä irtisanomisajan ja erokorvauksen laskuperusteen yhteiskesto ei saa ylittää 12 
kuukautta (Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkilöiden 
palkitsemisesta 13.8.2012). Altian muun johdon kohdalla irtisanomisaika oli kuusi kuukautta ja 
erokorvaus myös vastasi kuuden kuukauden palkkaa ja siten valtion ohjeistus toteutui. Myös VR-
Yhtymällä toimitusjohtajan irtisanomisajan palkka oli kuusi kuukautta ja lisäksi hän sai 12 kuukauden 
palkan suuruisen erokorvauksen, mikä ylittää valtion suosituksen laskuperusteen yhteiskestosta.  
Huomionarvoista on, ettei yksikään tarkastelemistani yrityksistä noudata täysin valtion ohjeistuksia 
irtisanomistilanteen palkkioista, vaikka kaikki ovat joko valtion enemmistöomistuksessa tai 
kokonaan valtion omistamia. Myöskään johdon eläkkeet eivät olleet pelkästään maksuperusteisia 
vaan myös etuusperusteisia eläkejärjestelyjä oli olemassa etenkin pörssiyrityksistä Fortumilla ja 
Neste Oililla. Finnair kertoi muuttaneensa eläkejärjestelyt maksuperusteisiksi mutta vanhalla johdolla 
on edelleen etuusperusteisia järjestelyjä.  
 
Taulukko 4: Hallinnoinnin toteutuminen toimitusjohtajan ja muun johdon osalta 
 
 
4.3.4 Palkitseminen 
Listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 sekä etenkin valtion ohjeistusten keskeisin painopiste on 
johdon palkitsemisessa. Koodin suosituksesta lähes 20 % käsittelee palkitsemista ja valtiokin antaa 
suurimmaksi osaksi tarkentavia ohjeistuksia koskien juuri palkitsemista. Koodi suosittaa, että 
palkitsemisen tulee olla kilpailukykyistä, jotta yhtiö houkuttelee osaavaa työvoimaa ja lisäksi 
palkitsemisen tulee olla johtoa motivoivaa sekä omistaja-arvoa kasvattavaa. Tärkeää myös olisi, että 
palkitseminen tukisi yrityksen taloudellista menestymistä ja sen tulisi myös olla riittävän avointa ja 
selkeää, jotta kuka tahansa voisi vertailla palkitsemisen ajantasaisuutta yrityksen suoriutumiseen 
nähden. Lisäksi palkitsemisen tulee perustua mitattavissa oleviin kriteereihin, jotka ovat oikeassa 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Toimitusjohtaja
Suositus 34 -Toimitusjohtajasopimus: hallituksen hyväksyttävä X X X X X X
Suositus 35 - Toimitusjohtajasta ilmoitettavat tiedot: henkilö- ja omistustiedot O O O X X O
Suositus 36 - Toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja: ei saa olla sama henkilö X X X X X X
Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja
avainhenkilöiden palkitsemisesta 13.8.2012
Eläkeiän tulee olla vähintään 63 vuotta ja eläkkeiden tulee olla yksinomaan maksuperusteisia O O O X X X
Irtisanomistilanteissa maksettavat korvaukset tulee jakaa irtisanomisajan palkkaan ja  erokorvaukseen X X X X X X
Irtisanomisaikaa ei tule sopia pidemmäksi kuin 12 kuukautta. X X X X X X
Toimitusjohtajan erokorvauksen suuruuden ei tule ylittää 12 kuukauden palkkaa X O O X X X
Muun johdon ja avainhenkilöiden erokorvausten tulee  olla selvästi pienempiä kuin toimitusjohtajan O O X O X O
Muissa kuin pörssiyhtiöissä irtisanomisajan ja erokorvauksen laskuperusteen yhteiskesto ei koske Finnair ei koske Fortum ei koske Neste Oil O O X *
ei saa ylittää 12 kuukautta ilman erityistä syytä * uuden toimitusjohtajan aloittaessa tehtävät
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Muu johto
Suositus 37 - Johdon organisaatio: selitettävä X X X X X X
Suositus 38 - Johtoryhmän jäsenistä ilmoitettavat tiedot: henkilö- ja omistustiedot X X X X X X
67 
 
suhteessa yhtiön kehityksen ja pitkän aikavälin arvonmuodostuksen kanssa. (Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodi 2010, Palkitseminen)  
Kaikki tarkastelemani yritykset noudattavat suosituksia 39–41, jotka käsittelevät 
palkitsemisperusteiden avoimuutta, palkitsemisen päätöksentekojärjestystä ja hallituksen jäsenten 
palkkioiden erittelyä. Avoimuuden arviointi tosin perustui omaan subjektiiviseen näkemykseeni 
raportoinnin tasosta eri yritysten kesken ja siten on vaikeaa sanoa toteutuiko avoimuus täydellisesti. 
Fortumin, Neste Oilin ja Altian raportointi oli selkeintä ja siten avointa. Päätöksentekojärjestyksen 
mukaisesti jokaisen yhtiön hallituksen ja sen valiokuntien palkkioista päätti yhtiökokous mahdollisen 
nimitystoimikunnan ehdotuksen pohjalta ja toimitusjohtajan sekä muun johdon palkkioista päätti 
hallitus. Yhtiöt olivat myös eritelleet hallituksen jäsenille maksetut palkkiot tilikaudelta joko 
tilinpäätöksessä tai palkka- ja palkkioselvityksessä, ja siten ohjeistuksista ei poikettu.   
Suositus 42 suosittaa, että hallituksen jäsenten osakeomistus edistää hyvää hallinnointitapaa, sillä se 
motivoi jäseniä yrityksen arvon kasvattamiseen. Suosituksen mukaan osan tai kaikki hallituspalkkiot 
voisi maksaa osakkeilla. Suosituksen 43 mukaisesti yhtiön ulkopuolinen hallituksen jäsen ei 
kuitenkaan saa osallistua osakeperusteiseen palkitsemisjärjestelmään, koska tällöin johdon ja 
hallituksen intressit voivat liiaksi yhdistyä, jolloin valvontafunktion toteuttaminen kärsii. 
Tarkastelemistani listatuista yhtiöistä yksikään yhtiö ei maksanut hallituspalkkioita osakkeina eikä 
hallituksen jäsenet kuuluneet osakeperusteisen palkitsemisjärjestelmän piiriin. Finnairin hallituksen 
jäsenet eivät omistaneet yhtiön osakkeita yhtään, kun taas Fortumin jäsenistä osa omisti yhtiön 
osakkeita ja Neste Oilin jäsenistä kaikki muut paitsi valtion edustaja omistivat osakkeita.  
Suositus 45 suosittaa, että yhtiön on selostettava toimitusjohtajan ja muun johdon 
palkitsemisjärjestelmien periaatteet ja selostuksessa on tuotava esille palkkion jakaantuminen 
kiinteään- ja muuttuvaan osaan sekä keskeiset tiedot koskien palkkioiden määräytymistä ja 
mahdollisia lisäeläkkeitä. Muun johdon henkilökohtaisten etuuksien selittämistä ei edellytetä mutta 
määräytymisperiaatteet on tuotava esille. Tarkastelemani yhtiöt noudattivat ohjeistusta melko 
tarkasti, mutta joidenkin kohdalla raportointi oli monimutkaista ja hankalasti ymmärrettävää eli 
selkeysperuste ei täyttynyt. Suositus 47 puolestaan suosittaa, että yhtiön tulisi antaa erillinen Palkka- 
ja palkkioselvitys, josta käy ilmi toimitusjohtajan, hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston 
palkat. Erillisen raportin antoivat Finnair, Fortum, Neste Oil sekä Altia.  
Finnair oli pääpiirteissään kuvannut palkitsemisperiaatteensa tarkasti, mutta muutamia epäselvyyksiä 
kuitenkin löytyi. Esimerkiksi Finnair käytti muista yhtiöistä poiketen lyhyen aikavälin 
palkitsemisessa erillistä tuloskerrointa, jonka mukaan henkilökohtainen palkkio pystyi olla 0,5-1,5 – 
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kertainen, mikä lisäsi epäselvyyttä palkkioiden maksimitasosta. Lisäksi raportissa kuvatut yhtiön 
tavoitteisiin perustuvat palkkioperusteet olivat pelkästään taloudellisiin mittareihin perustuvia, kun 
valtion suositusten mukaan kriteereinä tulisi käyttää myös ei-taloudellisia mittareita. Erikoista myös 
oli se, että lyhyen aikavälin palkkion maksuperuste laskettiin puolivuosittain eikä vuosittain. 
Tarkasteluvuotena Finnairilla oli ollut kohu johdon sitouttamisbonuksista, joita oli käytetty yhtiön 
vaikeassa taloustilanteessa, kun valtion mukaan sitouttamisbonuksia ei tulisi käyttää. Kenties juuri 
sitouttamisbonusten sekä toimitusjohtajan asuntoetusotkun jälkeen erilaisia palkitsemisperusteita oli 
muokattu ja kohtuullistettu uudelle tilikaudelle 2013 tultaessa. Voi myös olla, että valtio on puuttunut 
yhtiön toimintaan tehokkaammin, kun erilaiset ristiriidat ovat tulleet esille, mikä toisaalta herättää 
myös kysymyksen siitä, miksi valtiolla ei ole ollut edustusta hallituksessa, koska silloin tällaisten 
tilanteiden syntyminen olisi voitu ehkäistä.  
Fortumin kohdalla tulospalkkioiden kokonaismäärien prosenttiosuudet oli epäselvästi ilmoitettu, 
joten oli vaikea selvittää, toteutuvatko valtion määräämät palkkioiden tason prosenttiosuudet. 
Myöskään mainintaa lisäpalkkioiden perumisesta ei löytynyt, vaikka suositellaan että palkkiot on 
voitava peruuttaa, mikäli henkilö on esimerkiksi toiminut vastoin eettisiä ohjeita. Fortumilla 
palkkioperusteisiin lukeutui kuitenkin myös ei-taloudellisia mittareita, mikä täyttää valtion 
ohjeistukset. Neste Oilin raportointi oli kaikin puolin selkeää ja palkitsemisperusteisiin lukeutui myös 
ei-taloudellisia mittareita, mikä helpotti tulkinnan tekemisistä siitä, että Neste Oil noudattaa palkkion 
muodostumisen periaatteita. Johdon lisäpalkkioiden perumisesta ei kuitenkaan löytynyt mainintaa, 
vaikkakin lisäpalkkioiden määräytyminen oli selvitetty kattavasti.  
Palkitsemispolitiikka ja perusteet oli Veikkauksella kuvattu heikosti. Veikkaus ei laatinut erillistä 
palkka- ja palkkioselvitystä vaan selvitys oli liitetty selvitykseen hallinto- ja ohjausjärjestelmästä, 
mikä avoimuuden ja selkeyden kannalta ei olisi suotavaa. Koska Veikkaus on valtion erityistehtävää 
hoitava yhtiö, niin sillä ei saa olla kuin tulospalkkiojärjestelmä, mikä toteutui.  Palkitsemisen suhteen 
Veikkauksen raportointi oli kuitenkin aika suppeaa eikä johdon palkitsemisperusteita tuotu selkeästi 
esille tilinpäätöksessäkään. Palkkioperusteita oli myös vaikea verrata muihin yhtiöihin, koska yhtiöllä 
on monopoliasema, ja siten palkkioperusteet perustuivat vain hallituksen tekemiin arvioihin. Yhtiö ei 
myöskään maininnut palkkioiden peruutusoikeudesta joten siltä osin ohjeistukset eivät toteutuneet. 
Palkitsemisesta lukiessa kuitenkin havaitsin, että palkitsemisperusteita oli hieman kiristetty uuden 
toimitusjohtajan tullessa taloon vuoden 2012 lopussa.  
Myöskään VR-Yhtymä ei laatinut erillistä palkka- ja palkkioselvitystä eikä kuvannut tarkasti johdon 
palkitsemisen periaatteita tilinpäätöksessä. Esimerkiksi johtoryhmän palkkioita ei eritelty, eikä 
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myöskään johdon irtisanomisperusteista ja palkoista kerrottu tarkasti. Ainoastaan toimitusjohtajan 
palkka sekä irtisanomiseen liittyvät järjestelyt raportoitiin selkeästi. VR-Yhtymän 
vuosikertomuksessa kuvattiin lyhyen ja pitkän aikavälin palkitsemisen perusteet, jotka perustuivat 
vain taloudellisiin mittareihin, kun perusteissa olisi hyvä huomioida myös ei-taloudellisia mittareita. 
Huomioinarvoista oli myös se, ettei henkilöstön palkitsemisesta ollut merkittävää mainintaa yhtiön 
raportissa, mitä voidaan pitää puutteena. Veikkauksen ja VR-Yhtymän suppea raportointi johtui 
kenties siitä, että yhtiöillä on vain yksi omistaja eikä yhtiön osakkeet ole pörssinoteerattuja. Näin 
ollen yhtiöillä ei ollut esimerkiksi osakeperusteista palkkiojärjestelmää. Toisaalta myös Altian 
omistaa valtio ja Altialla raportointi oli palkitsemisen osalta erittäin kattavaa. 
Altian palkitsemista koskevassa selvityksessä käsiteltiin hyvin palkkioperusteet sekä kriteerit, joiden 
mukaan eri henkilöstöryhmien palkitseminen muodostui. Yhtiön palkitsemisjärjestelmä oli jaettu 
lyhyen ajan bonusjärjestelmään sekä pitkän aikavälin kannustinjärjestelmään, jotka oli laadittu yhtiön 
avainhenkilöille ja näistä molemmista järjestelmistä löytyi erilliset dokumentit. Myös henkilöstön 
palkitseminen ja sen perusteet kuvattiin hyvin ja Altia olikin huomioinut henkilöstön palkitsemisen 
mielestäni parhaiten. Muista yhtiöistä poiketen koko Altian henkilöstö kuului vuotuisen 
bonusjärjestelmän piiriin ja lisäksi osa henkilöstöstä kuului myös tuotantopalkkion piiriin, joka 
maksettiin yhtiön tuloksesta riippumatta. Kuitenkin nämäkin palkkioperusteet perustuivat ainoastaan 
taloudellisiin mittareihin eikä ei-taloudellisia mittareita huomioita, vaikka näin valtio ohjeistaa. 
Valtio ohjeistaa, ettei lisäeläkkeitä tulisi käyttää palkitsemiseen. Kaikilla muilla yhtiöillä paitsi VR-
Yhtymällä oli maininta lisäeläkejärjestelmästä, johon yrityksen johto kuului. Veikkaus poikkesi 
menettelystä myös siten, että sillä oli lisäeläkejärjestelmä myös varatoimitusjohtajalle, tosin koko 
järjestelmästä luovuttiin vuoden 2012 lopussa, jolloin uusi toimitusjohtaja aloitti tehtävässä. Tuolloin 
loppuivat myös Veikkauksen toimitusjohtajan tulospalkkiot. Palkkioiden tulisi valtion mukaan 
perustua myös ei-taloudellisiin kriteereihin kuten asiakas- ja henkilöstötyytyväisyyteen, 
yritysvastuun toteutumiseen ja vastaaviin merkittäviin seikkoihin. Yhtiöistä Fortum, Neste Oil ja 
Veikkaus mainitsi palkkiokriteereissään myös ei-taloudellisia kriteereitä. Valtio tosin linjaa omassa 
omistajaohjausta koskevassa periaatepäätöksessään, että valtio ei tee palkitsemiseen liittyviä 
päätöksiä, mikä ei täysin pidä paikkaansa, koska valtiolla on suora edustus listaamattomien yhtiöiden 
sekä Altian hallituksissa ja siten valtio osallistuu päätöksentekoon.  
Palkitsemisen kohdalla ongelmaksi muodostui tulkinnan ja ymmärrettävyyden vaikeus. Osittain 
päällekkäin menevät ohjeistukset ja käytetty termistö poikkesivat toisistaan, minkä vuoksi tulkinnan 
tekeminen osoittautui haastavaksi. Vaikeaa oli myös tarkastella eläke-etuuksien perusteita sekä 
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perusteita, joiden pohjalta muuttuvat palkanosat määräytyvät. Yksikään yhtiö ei esimerkiksi 
selvittänyt tarkasti, mitkä toimitusjohtajan kokonaispalkan elementit huomioidaan muuttuvia 
palkanosia määriteltäessä tai että perustuuko eläke-etuudet kiinteään kuukausipalkkaan. Näin jäi 
käsitys, että palkkioista ei kerrottu täysin avoimesti ja selkeästi ja että palkkioita piiloteltiin. 
Mielenkiintoista oli myös se, että myös yhtiöissä, joissa valtiolla oli edustaja hallituksessa, ei silti 
noudatettu kaikkia ohjeistuksia.  
 
Taulukko 5: Hallinnoinnin toteutuminen palkitsemisen osalta Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodin, kauppa ja – teollisuusministeriön sekä talousvaliokunnan lausunnon mukaan 
 
Taulukko 6: Hallinnoinnin toteutuminen palkitsemisen osalta talouspoliittisen ministerivaliokunnan 
kannanoton 2012 mukaisesti (1/2) 
 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Palkitseminen
Suositus 39 - Palkitsemisjärjestelmiin sovellettavat periaatteet: avoimuus ja kohtuullisuus X X X X X X
Suositus 40 - Päätöksentekojärjestys: yhtiökokous päättää hallituksen palkkioista, X X X X X X
toimitusjohtajan palkkiosta päättää hallitus
Suositus 41 - Hallituksen jäsenten palkkiot ja muut etuudet tilikaudelta X X X X X X
Suositus 42 - Hallituspalkkion maksaminen osakkeina O O O ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
Suositus 43 - Hallituksen jäsenten osallistuminen osakeperusteiseen palkitsemisjärjestelmään: X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
yhtiön ulkopuolisen hallituksen jäsenen osallistuminen ei ole suotavaa
Suositus 44 - Hallituksen jäsenten osake- ja osakeperusteisia palkkioita koskevat tiedot selitettävä X X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
Suositus 45 - Toimitusjohtajan ja yhtiön muun johdon palkitsemisjärjestelmien periaatteet selitettävä X X X X X X
Suositus 46 - Toimitusjohtajan toimisuhdetta koskevat tiedot selitettävä X X X X X X
Suositus 47 - Palkka- ja palkkioselvitys X X X O X O
Kauppa-ja teollisuusministeriön suositus 2000
Palkitsemisjärjestelmä kuvattava (miten tavoitteiden saavuttaminen näkyy palkkauksessa) X X X X X X
Henkilöstöstrategian suuntaviivat ja työolosuhteiden kehittyminen tuotava esiin X X X X X X
Tilinpäätöksessä tuotava esille johdon palkitsemisen periaatteet X X X O X O
Talousvaliokunnan lausunto 13/2012 vp
Palkitsemisen tulisi olla mahdollisimman avointa ja ajantasaista X X X X X X
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkilöiden palkitsemisesta 13.8.2012
Toimitusjohtajan ja johtoryhmän jäsenten kiinteä palkka tulee määritellä kokonaispalkkana, X X X O X X
jossa ovat mukana kaikki työnantajalle kustannuksia aiheuttavat etuudet
Valtion kanta: lisäeläkkeitä ei käytetä palkitsemiseen O O O X O O
Toimisopimuksessa tulee määritellä, mitkä kokonaispalkan elementit otetaan huomioon muuttuvia palkanosia määriteltäessä. ? ? ? ? ? ?
Eläke-etuuksien tulee perustua kiinteään kuukausipalkkaan. ? ? ? ? ? ?
Muuttuva palkanosa perustuu pääsääntöisesti tulossidonnaiseen palkitsemiseen X X X X X X
Tulospalkkiot kertyvät yleensä yksivuotisista bonusohjelmista ja vähintään kolmevuotisista 
pitkän tähtäimen kannustinohjelmista, jotka eivät saa olla keskenään päällekkäisiä
Muuttuvan palkitsemisen on perustuttava etukäteen asetettuihin, mitattaviin ja vaativiin kriteereihin X X X X X X
Enimmäistason saavuttamisen tulee edellyttää erinomaista yhtiön sekä henkilökohtaista suoritusta X X X X X X
Yhtiön suoritusta ei tule perustaa vain taloudellisiin tekijöihin O X X O O X
Tulospalkkioiden tulee perustua tekijöihin, joihin yritysjohto voi omalla toiminnallaan vaikuttaa X X X X X X
Palkitsemisen perusteena olevat tavoitteet ovat omistaja-arvoa, yhtiön peruspalvelutehtävää X X X X X X
tai erityistehtäväyhtiön tavoitteita vastaavia
Tavoitteiden toteutumisen perusteella maksettavien palkkioiden kokonaismäärä sekä palkkioiden enimmäistaso ottavat X X X ei koske VR X ei koske Veikkaus
huomioon yhtiön toiminnan kansainvälisyyden ja kilpailullisuuden sekä yhtiön kannalta merkityksellisten verrokkiyritysten 
palkitsemiskäytännöt
Pörssiyhtiöissä sekä kansainvälisesti ja avoimen kilpailun olosuhteissa toimivissa noteeraamattomissa    X O X ei koske VR X ei koske Veikkaus
yhtiöissä vaativaksi asetettujen tavoitteiden toteutumisen perusteella maksettavien tulospalkkioiden 
kokonaismäärä on vuosittain enintään 60 % kiinteästä palkasta. Vuosibonus ei saa ylittää 40 % kiinteästä 
palkasta  eikä kannustinohjelman osuus 50 % kiinteästä palkasta. Yhtiön ja palkkionsaajan poikkeuksellisen
 hyvän suorituksen perusteella maksettavien palkkioiden enimmäismäärä on vuosittain 120 % kiinteästä 
palkasta siten, että bonusohjelman enimmäismäärä on 60 % kiinteästä palkasta. (Altia Oyj lueataan tähän)
Valtion kanta omistajana on, että sitouttamispalkkiota ei käytetä. X X X X X X
Muut palkkiot eivät saa johtaa tulospalkkioiden kanssa yhteen laskettuinakaan tulospalkkioiden X X X X X X
enimmäismäärien ylittymiseen
Palkkiot ja niiden perusteet on julkistettava viivytyksittä, ellei kyseessä ole keskeneräinen yritysjärjestely, X X X X X X
investointi tai muu yrityskohtainen seikka, johon liittyvät liikesalaisuustekijät estävät julkistamisen
Lisäpalkkiot on voitava peruuttaa, jos palkkion saamiseen on vaikuttanut palkkionsaajan epäeettinen X O O X X O
toiminta, erityisesti yrityksen tai toiminnon tuloksen tai muiden palkitsemisen kriteerien manipulointi
Monivuotisiin kannustinohjelmiin on liitettävä sitoutumisjakso, jonka aikana saajalla ei ole oikeutta  X X X ei koske VR X ei koske Veikkaus
määrätä osakkeista tai nostaa varoja yhtiöstä ja jonka aikana tapahtuva irtisanoutuminen tai toimisopimuksen
purkaminen voi johtaa jo ansaitun palkkion peruuntumiseen
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Taulukko 7: Hallinnoinnin toteutuminen palkitsemisen osalta talouspoliittisen ministerivaliokunnan 
kannanoton 2012 mukaisesti (2/2) 
 
 
4.3.5 Sisäinen valvonta ja – tarkastus, riskien hallinta sekä tiedottaminen 
Sisäinen valvonta ja – tarkastus sekä riskien hallinnan tarkoituksena on varmistaa, että yhtiön 
informaatio on luotettavaa ja että yhtiötä johdetaan tehokkaasti erilaisia toimintaperiaatteita ja lakeja 
noudattaen sekä erilaiset riskit tunnistaen. Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 suositukset 
48–50 määrittelevät ehtoja sisäisen valvonnan toimintaperiaatteiden määrittelylle sekä 
riskienhallinnan ja sisäisen tarkastuksen järjestämiselle. Merkittävimmät riskit on tunnistettava ja 
toimintaperiaatteet niiden hallitsemiseksi on kuvattava. Yhtiöiden on myös kuvattava esimerkiksi 
raportointiperiaatteiden noudattaminen tarkastustyössä. (Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 
2010, Sisäinen valvonta, riskienhallinta ja sisäinen tarkastus)  
Tiedottamisen osalta koodi suosittaa, että yhtiöstä saatavan tiedon tulee olla ajantasaista ja sen tulee 
olla luotettavaa ja helposti saatavaa. Suosituksen 54 mukaisesti yhtiön tulee antaa erillinen selvitys 
hallinto- ja ohjausjärjestelmästä (Corporate Governance Statement), josta käy ilmi muun muassa tieto 
koodin noudattamisesta, perustelut poikkeamille, kuvaus taloudellisen raportoinnin sekä sisäisen 
valvonnan ja riskienhallinnan prosessista, kuvaus hallituksen kokoonpanosta sekä selvitys 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanotto yritysjohdon ja avainhenkilöiden palkitsemisesta 13.8.2012
Omistajan näkökulmasta on perusteltua, että yhtiön johtoon kuuluvat omistavat vähintään vuosipalkkansa O X X ei koske VR ei koske Altia ei koske Veikkaus
arvoisen määrän palkkiona saatuja osakkeita, ja että osakkeita myydään työsuhteen kestäessä vain
tämän ylittävän omistuksen osalta
Johdon palkitsemisohjelmat ovat parhaiten perusteltuja tilanteissa, joissa koko henkilöstöä palkitaan samoilla X X X O X X
perusteilla ja samanaikaisesti ja koko henkilöstö voi hyötyä yrityksen menestyksestä
Koko henkilöstön tulospalkkaus ja henkilöstörahastot ovat valtion omistajaintressin mukaisia ja suositeltavia X X X O X X
palkitsemisen tapoja. Pörssiyhtiöissä voidaan käyttää myös koko henkilöstön osakeomistusta edistäviä 
palkitsemisohjelmia
Henkilöstön oikeudenmukainen palkitseminen perustuu osaksi henkilökohtaiseen suoritukseen ja osaksi X X X O X X
koko yrityksen suoritukseen
Palkitsemisessa ja sen raportoinnissa tulee kiinnittää huomiota myös johdon ja henkilöstön palkkakehitykseen X X X O X X
siten, että palkkaeroja ei kasvateta ilman yrityksen merkittävään kasvuun, toimialamuutoksiin tai vastaaviin 
seikkoihin perustuvaa syytä
Valtio ei omistajana tee palkitsemista koskevia päätöksiä, mutta valtio ei hyväksy optioita tai muita uusien X X X tekee välillisesti tekee välillisesti tekee välillisesti
osakkeiden liikkeeseen laskemista edellyttäviä instrumentteja
Palkitsemisjärjestelmien valmistelun tulee aina olla hallituksen puheenjohtajan ja  X X X X X X
mahdollisen palkitsemisvaliokunnan vastuulla. Vain yhtiöstä riippumattomat hallituksen jäsenet voivat
osallistua palkitsemista koskevaan päätöksentekoon.
Valtioenemmistöisissä noteeratuissa yhtiöissä hallituksen edellytetään ottavan huomioon X X X ei koske VR ei koske Altiaa ei koske Veikkaus
osakeyhtiö- ja arvopaperimarkkinalain sekä Helsingin Pörssin sääntöihin sisällytetyn
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laatiman listayhtiöiden hallinnointikoodin 
Palkitsemisen on oltava ennakoitavaa ja läpinäkyvää, jotta kaikilla osapuolilla on mahdollisuus arvioida X X X X X X
sen onnistumista. Lähtökohtana on listayhtiöiden hallinnointikoodin (kannanottoa laadittaessa vuodelta 2010) 
mukainen raportointi myös muiden kuin listayhtiöiden osalta
Yritysten tulee julkistaa palkitsemista koskeva informaatio, mukaan lukien myös palkitsemisen valmistelussa X X X X X X
käytettyjen ulkopuolisten konsulttien nimet, joko painetussa vuosikertomuksessa, verkkosivuillaan tai
valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosaston verkkosivuilla
Kaupallisesti toimivissa noteeraamattomissa yhtiöissä vaativaksi asetettujen tavoitteiden toteutumisen X X ei koske Veikkaus
perusteella maksettavien tulospalkkioiden kokonaismäärä on vuosittain enintään 40 % kiinteästä palkasta.
Vuosibonus ei saa ylittää 30 % kiinteästä palkasta eikä kannustinohjelman osuus  30 % kiinteästä palkasta.
Yhtiön ja palkkionsaajan poikkeuksellisen hyvän suorituksen perusteella maksettavien palkkioiden 
enimmäismäärä on vuosittain 80 % kiinteästä palkasta siten, että bonusohjelman enimmäismäärä on 50 % kiinteästä palkasta.
Valtion erityistehtävää (Veikkaus) hoitavissa yhtiöissä vaativaksi asetettujen tavoitteiden toteutumisen perusteella X
maksettavien tulospalkkioiden kokonaismäärä on vuosittain enintään 15 % kiinteästä palkasta ja vain bonusohjelmia 
voidaan käyttää. Yhtiön ja palkkionsaajan poikkeuksellisen hyvän suorituksen perusteella maksettavien bonuspalkkioiden 
enimmäismäärä on 30 % kiinteästä palkasta
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toimitusjohtajan tehtävistä. Raportti tulee säilyttää yhtiön Internet-sivuilla vähintään viisi vuotta. 
(Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010, Tiedottaminen) Valtio puolestaan suosittaa, että 
kaikkien yritysten tulee laatia erillinen yritysvastuuraportti, joka tulee liittää osaksi vuosikertomusta. 
Listaamattomille yrityksille valtio on laatinut erillisen raportointimallin, jonka malli on kuvattu 
liitteessä yksi (1). Kaikki tarkastelemani yhtiöt laativat yritysvastuuraportin ja sisällyttivät sen 
erillisenä osana vuosikertomukseen ja siten ohjeistusta noudatettiin.  
Tarkastelemani yhtiöt noudattivat tiedottamiseen liittyvää koodistoa lähes poikkeuksetta. Erillisen 
selvityksen hallinto- ja ohjausjärjestelmistä tekivät kaikki muut yhtiöt paitsi Veikkaus. Tämä johtui 
siitä, että Veikkauksen raportti oli ainoastaan verkossa ja siten selvitys hallinto- ja 
ohjausjärjestelmistä oli löydettävissä verkkoraportista. Erillistä tiedostoa tästä ei kuitenkaan ollut. 
Yhtiöt myös kuvasivat sisäiseen valvontaan, riskienhallintaan ja sisäiseen tarkastukseen liittyviä 
toimenpiteistä – osa hieman laajemmin ja osa suppeammin. Laadukkain raportoinnin taso oli isoilla 
pörssiyrityksillä eli Fortumilla ja Neste Oililla sekä Altialla. Myös Finnairin raportoinnin taso oli 
hyvää, kun taas VR-Yhtymän oli heikointa suppeuden vuoksi.  
Finnair Oyj noudatti hallinnointikoodeja sekä valtion ohjeistuksia melko tarkasti. Yhtiö mainitsikin, 
että se noudattaa koodia ilman poikkeuksia (Finnair Oyj:n selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä 
2012). Positiivista Finnairin raportoinnissa oli hallinto- ja ohjausjärjestelmän kuvauksen laatu. Myös 
Fortumin hallinnointikoodien noudattaminen oli erittäin hyvällä tasolla ja Fortumin Tilinpäätös 2012 
sekä Kestävän kehityksen raportti 2012 olivat laadukkaampia kuin Finnairin, sillä ne olivat paljon 
laajempia ja sisälsivät tarkempia tietoja muun muassa yhtiön strategian toteuttamisesta, 
liiketoiminnan kulmakivistä sekä liiketoimintaan kohdistuvista haasteista ja riskeistä. Molempien 
yhtiöiden raportoinnin kohdalla tuli esille, että kyseessä on kaksi isoa pörssiyritystä, joiden 
raportoinnin tason tuleekin olla laadukasta. 
Tarkastelemistani pörssiyrityksistä myös Neste Oilin hallinnointia koskeva raportointi oli esitetty 
selkeästi ja tarpeeksi laajasti. Kenties juuri siksi Neste Oil valittiin tammikuussa 2013 maailman 
vastuullisimpien yritysten The Global 100-listalle seitsemättä kertaa ja tällä kerralla sijalle neljä. 
Yhtiön vuosikertomus 2012 kuvasi laajasti yhtiön liiketoimintaa, vastuullisuutta ja hallinnointia. 
Erona Finnairiin ja Fortumiin, Neste Oil kuvasi myös nimitystoimikunnan perustamisen periaatteita, 
jotka perustuvat valtion antamiin ohjeisiin. Tätä eivät kaksi edelle mainittua yritystä tehneet. Lisäksi 
Neste Oil kuvasi hyvin hallinto- ja ohjausjärjestelmän kuvauksessa vuoden 2012 painopistealueita ja 
niiden toteutumista eli heidän raportointinsa oli hieman laajempaa ja siten tasokkaampaa.  Myös tasa-
arvon toteutumisesta Neste Oilissa oli kerrottu kattavammin kuin kahdessa muussa pörssiyhtiössä.    
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Kokonaisuudessaan Neste Oilin raportointi oli pörssiyhtiöistä kattavinta ja lisäksi yhtiö poikkesi 
vähiten kaikista hallinnointia koskevista ohjeistuksista yhdessä Fortumin kanssa. Mielestäni 
pörssiyritysten hallinnointia koskevan raportoinnin laatu oli nousujohteinen; Finnairilla se oli 
heikointa ja Neste Oililla laadukkainta. Tosin on syytä muistuttaa, että myös Finnairinkin raportointi 
oli hyvää ja kattavaa ja siten laadukkuuden arviointi on vain minun henkilökohtainen, subjektiivinen 
näkökantani. Ainoan kritiikin kohdistaisin pörssiyhtiöiden palkitsemisperiaatteiden kuvaamiseen. Se 
voisi olla entistä läpinäkyvämpää ja selkeämpää Lisäksi johdon ja hallituksen omistustiedot tulisi 
esittää henkilöesittelyn yhteydessä, kuten myös hallinnointikoodi suosittaa, jotta kaikki henkilöä 
koskeva tietoja olisi saatavilla mahdollisimman helposti.  
VR-Yhtymän raportointi oli hyvin erilaista verrattuna pörssiyrityksiin. Raportointi oli laadultaan 
heikompaa kuin pörssiyrityksillä, mikä johtunee siitä että pörssiyritysten tulee noudattaa useampia 
ohjeita ja säädöksiä, kuten pörssin ohjeita. Raportti oli ainoastaan yhtiön Internet-sivuilla sähköisessä 
muodossa ja ongelmaksi muodostui se, että vuoden 2012 raportti ehdittiin poistaa yhtiön sivuilta 
ennen gradun valmistumista. Raporttia oli melko hankala lukea, koska siinä oli paljon toistoa ja 
raportti sisälsi eri osioissa osittain samoja tietoja. Merkittävin puute raportoinnissa oli sen liiallinen 
ympäripyöreys sillä useat asiat jäivät raportissa vain maininnan tasolle. Käytännön toimien kuvaus 
oli heikompaa kuin pörssiyrityksillä ja ehkä merkittävin puute oli palkkioiden raportoinnin heikkous. 
Palkitsemisen sekä riskien hallinnan ja sisäisen tarkastuksen kuvaaminen oli suppeaa. Yhtiö kuitenkin 
antoi erillisen selvityksen hallinto- ja ohjausjärjestelmästä, mitä esimerkiksi Veikkaus ei tehnyt.  
Vastoin ennakkokäsityksiäni, Altian raportointi oli hyvin laadukasta. Kaikista tähän asti 
tarkastelemistani yrityksistä Altian raportointi hallinnointia koskevissa asioissa oli selkeintä. 
Erityisesti palkitsemisen osalta Altian raportointi oli kaikista selkeintä ja raportoinnissa näkyi se, että 
yhtiö mainitsi noudattavansa erityisesti valtion talouspoliittisen ministerivaliokunnan kannanottoa 
(2012) yrityksen johdon ja avainhenkilöiden palkitsemisesta sekä valtion omistajapolitiikkaa 
koskevaa periaatepäätöstä (2011). Siten yhtiön kohdalta ei löytynyt suuria poikkeamia ohjeistuksista. 
Myös henkilöstön palkitseminen ja sen perusteet kuvattiin hyvin ja Altia olikin huomioinut 
henkilöstön palkitsemisen mielestäni parhaiten. Altia myös noudatti listayhtiön hallinnointikoodia 
tietyin poikkeuksin, jotka oli selitetty raportissa. Poikkeuksena muihin listaamattomiin yrityksiin 
nähden, Altialla ei ollut hallintoneuvostoa. Myöskään erillistä nimitystoimikuntaa ei ollut, kuten 
pörssiyrityksillä oli. Yhtiö olisi kuitenkin voinut kiinnittää tarkempaa huomiota lähipiirin sidoksista 
kertovaan raportointiin, sillä niistä ei ollut tarkempaa selostusta. Kaiken kaikkiaan Altia noudatti 
hallinnointia koskevia ohjeistuksia erittäin hyvin ja raportointi oli tähänastisista tarkasteluista selkein 
ja helppolukuisin.   
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Veikkauksen hallinnointia koskeva raportti oli ainoastaan sähköisenä versiona, minkä johdosta 
esimerkiksi erillisiä raportteja hallinnointi- ja ohjausjärjestelmästä tai palkka- ja palkkioselvityksestä 
ei ollut. Hallinnointi- ja ohjausjärjestelmä oli eritelty Internet-sivun Hallinnointi osiossa, kun taas 
erillistä palkka- ja palkkiokohtaa ei ollut. Raportointi oli kaikkineen selkeää ja johdonmukaista. 
Esimerkiksi valtion omistajaroolia oli kuvattu listaamattomista yhtiöistä selkeitten. Veikkaus muun 
muassa kuvasi keitä yhtiökokoukseen osallistui ja mitä päätöksiä siellä tehtiin ja mainittiin myös se, 
että jäsenet itse antavat vuosittain selvityksen riippumattomuudestaan. Riippumattomuuden 
arviointiperusteita ei kuitenkaan kuvattu. Veikkaus, kuten Altiakin, kuvasi tarkasti, mitä Suomen 
listayhtiöiden hallinnointikoodien koodeja se ei noudata ja miksi näin on.  
Olisin kaivannut Veikkaukselta hieman yksityiskohtaisempaa raportointia. Erityisesti palkitsemista 
koskeva osio olisi kaivannut yksityiskohtaisempaa selvitystä. Myös johtoryhmän jäseniä koskeva 
tieto olisi voinut olla kattavampaa, koska esimerkiksi johtoryhmän jäsenten aikaisempaa 
työkokemusta ei oikein kerrottu eikä heidän vastuualueitaan kuvattu tarkasti. Veikkauksen 
raportoinnista käy kuitenkin selkeästi esille se, että se on valtion kokonaan omistava erityistehtävää 
hoitava yhtiö, joka on tuottanut omistajilleen ja siten suomalaisille paljon taloudellista lisäarvoa, iloa 
sekä hyötyä.  
 
Taulukko 8: Hallinnoinnin toteutuminen sisäisen valvonnan ja -tarkastuksen, riskienhallinnan sekä 
tiedottamisen osalta 
 
 
 
 
Finnair Oyj Fortum Oyj Neste Oil Oyj VR-Yhtymä Oy Altia Oyj Veikkaus Oy
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Sisäinen valvonta ja -tarkastus sekä riskien hallinta
Suositus 48 - Sisäisen valvonnan toimintaperiaatteet: määriteltävä X X X X X X
Suositus 49 - Riskienhallinnan järjestäminen: yhtiön on selostettava merkittävämmät riskit ja periaatteet riskien X X X X X X
hallinnan järjestämiselle
Suositus 50 - Sisäinen tarkastus:Selostuksessa on kuvattava sisäisen tarkastuksen toiminnon organisointi ja X X X X X X
tarkastustyössä noudatettavat keskeiset periaatteet, muun muassa raportointiperiaatteet
Kauppa-ja teollisuusministeriön suositus 2000
Valvontajärjestelmä kuvattava samoin kuin sisäisen tarkastuksen toiminta X X X X X X
Riskit tuotava esiin ja niiden hallintajärjestelmät X X X X X X
Osakkeenomistajien osallistumien yhtiökokoukseen on varmistettava X X X X X X
Vuosikertomuksessa on tuotava esille valtion omistajarooli ja mahdollinen sitoutuminen osakepääomapanokseen X X X X X X
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010: Tiedottaminen
Suositus 54 - Selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä (Corporate Governance Statement): X X X X X O
Yhtiön on annettava toimintakertomuksen yhteydessä selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästään erillisenä kertomuksena.
Sisältää tietoja koodin noudattamisesta, palkka- ja palkkioselvityksen, johdon organisaation, riskien hallinnan ja valvonnan, X X X X X X
koodista poikkeamat ja perustelut sekä tiedon missä koodi on saatavilla
Valtioneuvoston periaatepäätös omistajapolitiikasta 3.11.2011
Listaamattominen valtio-omisteisten yhtiöiden yritysvastuun raportointimalli (ks. Gradun liite) X X X
Valtion kokonaan omistamien ja valtio-enemmistöisten yhtiöiden edellytetään laativan erillinen yritysvastuuraportti X X X X X X
sekä sisällyttävän sen selkeästi erotettavana osana vuosikertomukseen
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
Hallinnointi on yrityksen kokonaisvaltainen prosessi eikä yksittäinen toimenpide, jolla olisi 
vaikutusta vain tiettyyn osa-alueeseen yrityksessä.  Käsitteenä hallinnointi on hyvin laaja ja koko 
prosessia voidaan lähestyä useista eri näkökulmista ja suunnista, jolloin tulee huomioida useat eri 
toimijat sekä näiden toimijoiden välinen vuorovaikutus. Yrityksen sisäpuolen tarkastelu ei yksinään 
riitä vaan huomiota tulee myös kiinnittää yrityksen toimintaympäristöön niin paikallisesti, 
valtakunnallisesti kuin globaalistikin. Siten hallinnoinnissa korostuvat yksilöiden lisäksi myös 
erilaiset instituutiot, yrityksen vastuiden ja velvollisuuksien täyttäminen yhteiskunnalle, vallan 
oikeanlainen käyttäminen yrityksessä ja sen ulkopuolella, säännösten ja lakien noudattaminen sekä 
käytettävissä olevien keinojen oikeanlainen käyttäminen. Lisäksi hallinnointi tulee erottaa 
johtamisesta.  Hallinnoinnissa vastuuyksikkönä on hallitus (tai muu vastaava elin), jonka 
tarkoituksena on varmistaa, että hallinnoinnin prosessi on osa yrityksen jokapäiväisiä toimenpiteitä, 
joilla varmistetaan yrityksen johtaminen oikein ja oikeaan suuntaan. Siten hallinnoinnin 
toteuttamisella on vaikutusta jokaiseen toimintoon yrityksessä ja siksi esimerkiksi yrityksen 
omistajien tulisi kiinnittää huomiota siihen, miten yritys prosessia toteuttaa, koska sillä on vaikutusta 
myös omistajien saamiin tuloihin.   
Tutkielman tavoitteena oli selvittää, miten kuusi eri valtio-omisteista yritystä pörssistä ja pörssin 
ulkopuolelta toteuttavat valtion määrittelemiä hallinnointiohjeita käytännössä. Aihe valikoitui siksi, 
koska hallinnoinnista on tullut 2000-luvun muoti-ilmiö erilaisten yrityskohujen sekä finanssikriisin 
seurauksena, mitkä ovat johtaneet yritysten toiminnan tarkempaan sääntelyyn. Suomessa puolestaan 
on herännyt keskustelua erilaisten kohujen, kuten Finnairin toimitusjohtajan asuntoetukohun ja 
Talvivaaran yrityssotkujen seurauksena siitä, mikä on valtion rooli omistajana. Tutkielmassani päätin 
yhdistää nämä kaksi ajankohtaista aihetta ja tarkastella, miten valtion määrittelemiä ohjeita 
noudatetaan käytännössä ja mitä kautta valtio osallistuu yritysten toimintaan. 
Valitsemani yritysten kohdalla valintakriteerinä oli, että valtiolla tulee olla enemmistöomistus 
(vähintään 50,1 %) tai äänivalta yrityksessä, jotta valtion omistajavaikutus tulisi paremmin esille. 
Lisäksi valitsin yhtiöitä sekä pörssistä, että sen ulkopuolelta nähdäkseni, millaisia eroja näiden 
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yritysten välillä oli. Hallinnointia tarkastelin valtion ohjeistusten sekä Suomen listayhtiöiden 
hallinnointikoodin 2010 pohjalta, koska valtio velvoittaa omistamiensa yritysten noudattavan sitä. 
Hallinnoinnin osalta tarkastelin toteutumista erityisesti hallituksen, hallituksen valiokuntien, 
toimitusjohtajan ja muun johdon, palkitsemisen, riskienhallinnan, sisäisen tarkastuksen ja – 
valvonnan sekä tiedottamisen näkökulmasta.  
Tutkiessani yritysten tilipäätöksiä, vuosikertomuksia sekä Internet-sivuja vuodelta 2012 havaitsin, 
että pääsääntöisesti yhtiöt noudattivat Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia 2010 mutta 
poikkesivat valtion ohjeistuksista. Pörssiyritysten kohdalla tiedonsaanti oli runsaampaa ja 
läpinäkyvämpää, mihin vaikuttaa se, että kyseisten yritysten tulee myös noudattaa muun muassa 
pörssin ohjeistuksia. Tämä näkyi erilaisten säädösten tarkempana noudattamisena tai ainakin tietoa 
annettiin runsaammin. Listaamattomat yritykset puolestaan poikkesivat ohjeistuksista enemmän, 
minkä taustalla voi vaikuttaa se, että heidän ei tarvitse julkaista kaikkea tietoa ja siten en välttämättä 
löytänyt kaikkea tarvitsemaani tietoa. Erityisen ongelmalliseksi koin sen, että VR-Yhtymä Oy ehti 
poistaa vuoden 2012 vuosikertomuksensa yhtiön kotisivuilta, mikä vaikeutti tulosten tarkastusta. 
Uuden vuosikertomuksen ilmestyttyä kotisivuille, ei vanhaa enää löytynyt, mitä voidaan pitää 
paheksuttavana. Yhtiön läpinäkyvyyden kannalta vuosikertomuksia tulisi säilyttää yrityksen 
kotisivuilla useamman vuoden ajan.  
Ohjeistusten noudattamisessa löytyi poikkeamia ja aina syitä poikkeamille ei kerrottu. Pörssiyritykset 
julistivat noudattavansa Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodia 2010 poikkeuksetta ja 
listaamattomat lisäksi kuvasivat, mitä suositusta eivät noudata ja miksi. Näistä toteamuksista 
huolimatta havaitsin poikkeamia, jotka useimmiten koskivat johdon palkitsemista. Räikeimmät 
poikkeamat löytyivät toimitusjohtajan erorahan suuruudessa; enimmillään valtion ohjeistuksista 
poikettiin jopa puolella vuodella. Lisäksi myös johdon palkitseminen normaali- sekä 
irtisanomistilanteissa ei ollut linjassaan valtion suositusten kanssa, vaan useimmiten 
palkitsemisentaso oli korkeammalla kuin suosituksissa. Päällimmäisenä palkitsemisen raportoinnista 
jäi tunne, että kaikkea ei kerrottu.  
Havaittavissa oli kuitenkin se, että palkkiot jäljittelivät suurimmalta osaltaan yrityksen kokoa, eli 
kaikilla yhtiöillä ei ollut samantasoinen palkitseminen. Esimerkiksi Neste Oilin toimitusjohtaja sai 
noin 200 000 euroa enemmän palkkaa ja palkkioita vuonna 2012 kuin Altian toimitusjohtaja. 
Toisaalta taas Fortumin toimitusjohtaja sai palkkaa ja palkkioita lähes 400 000 euroa enemmän kuin 
Neste Oilin toimitusjohtaja ja lähes 500 000 euroa enemmän kuin Finnairin toimitusjohtaja. Tämä on 
siinä mielessä loogista ja perusteltua, koska tekeehän Fortum eniten tulosta ja maksaa eniten osinkoja 
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valtiolle ja tämän jälkeen listassa seuraavana on Neste Oil. Hyvästä tuloksestahan tulee palkita, ja 
kun palkkioperusteet ovat selkeät, ei silloin ole valittamista. Jos taas avainhenkilöille maksetaan 
ylisuuria palkkoja ja palkkioita suhteessa tehtyyn tulokseen, olisi palkitsemiseen syytä puuttua. 
Palkitsemisen tasoa selitettiin pörssiyritysten keskuudessa sillä, että heidän täytyy huomioida myös 
toimialan yleinen palkkakehitys sekä kilpailijoiden palkitsemistaso, jotta yritys pysyy 
kilpailukykyisenä työmarkkinoilla. Tämä on hyvä peruste, kunhan muistetaan, että korkeita palkkoja 
tulee maksaa vain, jos siihen on aihetta. Mielestäni yritysten olisi hyvä muistaa, että palkitsemista 
tulee ensisijaisesti tarkastella yrityksen tuloksellisuuteen nähden. Jos operoivan johdon aikana 
yrityksen toiminta sukeltaa, ei heille ole oikeutettua maksaa samoja palkkoja ja palkkioita kuin 
noususuhdanteen aikana, ja päinvastoin. Tuloksista kuitenkin havaitsin, että mikäli yrityksissä oli 
vastikään tapahtunut toimitusjohtajan vaihdos, kuten Veikkauksessa ja Finnairissa, oli 
palkitsemistasoja hieman pudotettu heidän osaltaan. Se, että oliko ja onko palkitseminen vieläkään 
linjassaan johdon näyttöjen kanssa, on toinen asia. Uskoisin, että vieläkin on varaa tarkastaa erilaisia 
palkitsemisen tasoja, ainakin Finnairissa, missä yritys käy parhaillaan läpi mittavaa säästökuuria.   
Myös listaamattomat yhtiöt poikkesivat palkitsemista koskevista ohjeistuksista ja näiden yhtiöiden 
kohdalla palkitsemisohjeistuksista poikkeminen oli yllättävämpää, koska valtio omisti yhtiöt 100 % 
ja lisäksi kyseisten yhtiöiden hallituksessa oli valtion edustaja, Veikkauksella jopa kaksi. Siten olisi 
voinut luulla, että kaikkia ohjeistuksia olisi noudatettu tarkasti ja että raportointi olisi ollut kattavaa, 
selkeää ja avointa. Nämä huomioit herättivät epäilyksen siitä, että valtio ei oikein taida olla selvillä 
siitä, mitä se omistamiltaan yrityksiltään vaatii ja miten sen tulisi omistamiaan yrityksiä valvoa. Joko 
sen keinot yritysten valvomiseksi ovat heikonlaiset tai valtio yksinkertaisesti sulkee silmänsä siltä, 
mitä oikeasti tapahtuu. Ainakin näin voi olettaa, jos esimerkiksi Veikkauksen ja VR-Yhtymän 
hallintoneuvostot koostuivat pelkästään kansanedustajista ja silti yritysten kohdalla löytyi 
ohjeistuksista poikkeamia. Kenties valvonta oli tehotonta siitä syystä, että kansanedustajille 
maksettiin palkkioita hallintoneuvostossa olosta ja kenties juuri siksi asioita katsottiin sormien läpi.  
Suomessa myös vallitsee kyttäilyn ja kateellisuuden kulttuuri. Veikkaan, että kaiken palkitsemiseen 
kohdistuvan kritiikin takana on osittain kateus. Mielestäni suuret palkat ovat oikeutettuja, mikäli 
niiden perusteena olevat kriteerit ovat ajantasaisia, avoimia ja ei-taloudellisia kriteereitä huomioivaa. 
Yritykset eivät kuitenkaan voi ampua yli eli maksaa korkeita palkkioita huonosti tehdystä työstä. 
Talouskriisin aikaan ongelman on aiheuttanut se, että johtajien palkkoja on osittain nostettu samalla 
kun henkilöstöä on irtisanottu. Tätä on selitetty avainhenkilöiden sitouttamisella yhtiöön, mikä on 
ihan perusteltu selitys, sillä ilman päteviä johtajia yhtiö voi pahimmassa tapauksessa mennä jopa 
78 
 
konkurssiin. Johtajat eivät kuitenkaan ole laajalla rintamalla osallistuneet palkkatalkoisiin ja 
osoittaneet siten esimerkkiä työntekijöille. Veikkaan, että tulevaisuudessa paine johdon palkkioiden 
laskemiseksi ja kohtuullistamiseksi tulee olemaan suurta ja tämä on jo näkynyt muun muassa 
Veikkauksen ja Finnairin kohdalla, jotka molemmat ovat alentaneet johdon palkkiotasoja.  
Tarkasteluni perusteella totean, että tarkastelemieni yhtiöiden palkitsemisperusteet voisivat olla 
selkeämpiä ja läpinäkyvämpiä, jotta jokainen pystyisi verrata niiden kohtuullisuutta yrityksen 
kehitykseen ja taloudelliseen tilaan nähden. Myös ei-taloudellisten mittareiden lisääminen 
palkitsemisen perusteeksi tulisi toteuttaa jokaisessa yhtiössä, jotta johto sitoutuisi yhtiön 
kokonaisvaltaiseen kehittämiseen ja siten hallinnoinnin näkökulmasta hyvä johtamistapa toteutuisi 
kokonaisvaltaisemmin. Myös hallituksen jäsenten osakeomistukset olisivat perusteltuja, kunhan 
muistetaan, ettei johdon ja hallituksen intressit liiaksi yhdisty, jolloin vältetään oman edun tavoittelun 
riski. Lisäksi hallituksen työjärjestykset ja itsearviointikriteerit olisi hyvä julkistaa, jotta voitaisiin 
arvioida työskentelyn tehokkuutta sekä saavutettujen tulosten tasoa tavoitteisiin nähden. Mielestäni 
ei riitä, että yhtiöt mainitsevat arvioivansa toimintaansa vuosittain, koska voihan olla ettei arviointia 
oikeasti tehdä. Koodi ei tosin anna suosituksia itsearvioinnin kriteereiden julkistamista koskien mutta 
läpinäkyvyyden lisäämiseksi ja luottamuksen rakentamiseksi se olisi kuitenkin perusteltua. 
Myös hallituksen jäsenten muiden hallituspaikkojen lukumäärää koskevaa ohjeistusta ei noudatettu. 
Yleistä oli, että useat jäsenet olivat jäseniä myös useissa muissa hallituksissa, jopa puheejohtajan 
tehtävissä, jolloin herää kysymys siitä, ehtiikö kyseinen jäsen perehtyä tarpeeksi yrityksen asioihin. 
Istuuko jäsen hallituksessa vain muhkeiden palkkioiden toivossa ja ymmärtääkö jäsen mitä häneltä 
vaaditaan? Suomessa on lisäksi pienet piirit, jolloin ristiinvalvontatilanteiden syntyminen on 
todennäköistä. Esimerkiksi Fortumin ja VR-Yhtymän kohdalla löytyi ristiinvalvontatilanne, jota 
valtio ei katso hyvällä. Tulos oli merkittävä ja hämmentävä, koska esimerkiksi VR-Yhtymä on 100 
%:sti valtion omistama ja Fortumkin 50,8 %:sti. Valiokuntien kohdalla tulisi puolestaan kiinnittää 
erityistä huomiota jäsenten kokemukseen, koska muutamissa yrityksissä oli havaittavissa, että 
esimerkiksi tarkastusvaliokunnan kokoonpano saattoi koostua jäsenistä, joilla ei ollut vaadittua 
kokemusta tai se ei ainakaan tullut ilmi.  
Hallituksen jäsenten sekä johdon osakeomistuksia piiloteltiin. Kun suositellaan, että omistustietojen 
tulisi löytyä henkilöesittelyjen yhteydessä, ei yhdelläkään yrityksellä ollut näin vaan omistukset tuli 
etsiä toisaalta. Läpinäkyvyyden kannalta olisi hyvä, jos kyseiset tiedot löytyisivät samasta paikasta 
muiden tietojen yhteydestä. Lisäksi suositellaan, että kaikki henkilön määräysvallassa olevien 
yhtiöiden osakeomistukset tulisi julkaista, mutta tätä ei tehnyt yksikään yritys, vaikka hallituksissa 
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istui hallitusammattilaisia. Miksi omistuksia ei esitelty suoraviivaisesti vaan ne piti etsiä, on 
mielestäni tärkeä kysymys. Piiloteltiinko näitä tahallaan ja jos piiloteltiin, miksi? 
Valtio suoritti valvontaa pörssiyrityksissä nimeämistoimikunnan kautta ja Neste Oilissa myös 
hallituksen kautta. Käytännössä valtio pystyi vaikuttamaan vain siihen, ketä hallitukseen 
mahdollisesti valitaan ja millaisia palkkioita hallituksessa olevat henkilöt mahdollisesti saavat. Näistä 
asioista varsinaisesti päätti yhtiökokous eli ei ole varmuutta siitä, että valtion ehdotus menisi läpi. 
Lisäksi valtion edustaja oli nimeämistoimikunnassa vain yksi neljästä jäsenestä ja siten muut voisivat 
jyrätä valtion tekemät ehdotukset. Näin ollen valtion valvonta perustuukin vain raporttien kertomien 
tietojen tulkintaan sekä mahdolliseen tiedonvaihtoon yhtiön ja omistajaohjausosaston välillä. Se, 
miten tiivistä ja rehellistä tämä tiedonvaihto on, ei voida tietää.  
Listaamattomissa yhtiöissä valtion edustaja on hallituksen jäsen ja ainoan omistajan roolissa se 
pystyy viemään haluamansa päätökset läpi yhtiökokouksissa. Lisäksi Veikkauksella ja VR-
Yhtymällä oli hallintoneuvostot, joiden jäsenet koostuivat kansanedustajista ja minkä avulla 
hallituksen toimintaa voitiin arvioida lähempää - mikäli kansanedustajilla oli siihen oikeat eväät ja 
halut. Tarkastelujen pohjalta suosittelen, että valtion tulisi vaikuttaa yritysten toimintaan hallituksen 
kautta eli valtiolla tulisi olla edustus kaikkien enemmistöomistuksessa olevien tai kokonaan 
omistamien yritysten hallitukseissa. Sitä kautta valtio pääsisi vaikuttamaan enemmän ja suoraan 
esimerkiksi johdon palkkioihin, mikä on ollut viime vuosina polttavin puheenaihe.  
Tulosten luotettavuuteen vaikuttaa kolme asiaa. Ensimmäinen on se, että johtopäätösten ja tulosten 
arviointi perustui pitkälti omaan subjektiiviseen näkemykseeni asioista. Esimerkiksi raportoinnin 
avoimuutta ja kattavuutta tarkastellessani arvio perustui täysin omaan näkemykseeni. Isoilla 
pörssiyrityksillä raportointi oli laajempaa ja kattavampaa, mikä johtunee siitä, että yritysten tulee 
palvella laajaa osakkeenomistajien sekä sidosryhmien joukkoa, kun taas listaamattomien yhtiöiden 
kohdalla osakkeenomistajia oli vain yksi. Pääasiallisena tavoitteena oli muutenkin kiinnittää 
huomiota koodien noudattamiseen eikä niinkään raportoinnin laatuun.  
Toinen asia on se, että tutkijana minun tuli luottaa täysin painettuun tekstiin. Se, mitä kulissien takana 
oikeasti tapahtuu, ei välttämättä koskaan tule esille. Erilaiset kohut tulevat esiin jopa vuosia 
myöhemmin jos tulevat ollenkaan. Kolmantena oli vaikea arvioida sitä, millaisella painoarvolla valtio 
vaikuttaa yritysten toimintaan. Ohjeistuksissaan valtio mainitsee, että liiketoiminnallinen 
päätöksenteko kuuluu yrityksen operoivalle johdolle eikä sillä siten ole vaikutusvaltaa päivittäisiin 
toimiin. Siten käytännön vaikuttamisen keinoksi jäi hallituksessa tai nimeämistoimikunnassa olo ja 
se miten tehokasta vaikuttaminen niiden kautta oikeasti oli, ei voida tietää. Esimerkiksi Finnair on 
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viimeaikoina julkistanut paljon sellaisia aikeita, joita valtion on kenties vaikea sulattaa. Se, onko 
valtio tiennyt näistä etukäteen ja onko sillä ollut vaikutusta, on hyvin epätodennäköistä. Kenties juuri 
siksi puhutaan, että valtion tulisi luopua Finnairin enemmistöomistuksesta.  
Mitä sitten tulevaisuudessa tulee tapahtumaan? Uskon, että erilaiset yrityksiin liittyneet kohut sekä 
talouskriisi vaikuttavat siihen, että yritysten hallinnointi tulee olemaan ajankohtainen asia vielä 
pitkään. Myös ihmisten koko ajan kasvava tietoisuus koskien yrityksen vastuita ja velvollisuuksia 
yhteiskuntaa kohtaan tulee vaikuttamaan siihen, että yritysten tulee rakentaa luottamusta eri 
sidosryhmien kanssa. Tämä tapahtuu raportoinnin avoimuuden ja runsauden sekä etenkin sen 
ajankohtaisuuden kautta. Teot ja puheet eivät saa olla ristiriidassa ja tämä luo paineita raportointia 
kohtaan. Enää ei voida kirjoittaa mitä tahansa, koska media kaivaa likaisimpiakin yksityiskohtia esiin. 
Ja kun likaiset yksityiskohdat tulevat esille, luottamus rapistuu ja sillä on suoria vaikutuksia 
liiketoimintaan.  
Ajankohtaisena teemana tulee olemaan myös se, että tulisiko hallinnointisäädökset yhtenäistää 
maailmanlaajuisesti. Tämä on mielestäni käytännössä mahdotonta, koska esimerkiksi maiden 
kulttuurit, lainsäädännön ja rahoitusmarkkinoiden taso, koulutussysteemi sekä yritysten kulttuurit 
eroavat toisistaan niin merkittävästi, että samat säädökset eivät voi päteä kaikkiin yrityksiin. Uskon 
kuitenkin, että esimerkiksi Euroopan Unioni tulee tulevaisuudessa vaikuttamaan yhä enemmän myös 
suomalaisiin yrityksiin ja kenties yhtenäiset koodit voisivat tulla esimerkiksi Euroopan tasolla 
toteutettaviksi. Toisaalta jo nyt Suomenkin listayhtiöiden hallinnointikoodin 2010 taustalla vaikuttaa 
OECD-maiden hallinnointikoodit eli yhtenäisyyttä on jo nyt olemassa. Se, kuinka laajalla se tulee 
leviämään, on mielenkiintoista nähdä. Jos yhtenäiset koodit tulevat, se voi vaikuttaa suomalaiseen 
yrityskenttään joko positiivisesti tai negatiivisesti. Positiivinen seikka voisi olla se, että ulkomaisia 
yrityksiä tulisi Suomeen lisää, koska koodit olisivat joka maassa samanlaiset. Negatiivinen seikka 
puolestaan olisi se, että jos Eurooppaan tulisi yhtenäiset koodit, yritykset siirtyisivät Euroopan 
ulkopuolelle. Myös tämän takia en usko, että yhtenäiset koodit olisivat mahdollisia pitkälläkään 
aikajänteellä – varsinkin kun finanssikriisi ei ota ratketakseen.   
Uskon, että erityisesti johdon palkitsemista koskeva keskustelu ei tule hiljenemään. Kenties olisi 
syytä tarkastella sitä, onko oikein, että hallitus päättää johdon palkkioista. Tulisiko tämä vastuu siirtää 
yhtiökokouksen tehtäväksi, kuten on hallituspalkkoiden kohdalla? Uskon, että yritysten johtoihin 
tulee kohdistumaan paineita, koska talous ei kehity odotetulla tavalla, minkä vuoksi työntekijöitä 
joudutaan irtisanomaan. Tästä syystä kiinnitetään huomiota myös johdon palkkoihin ja palkkioihin ja 
johdolta odotetaan omaa panosta palkkaleikkauksiin. Kyseessä on kaksiteräinen miekka, koska 
81 
 
osaavaa johtoa tulee vaikeina aikoina sitouttaa yritykseen, jotta yritys toipuu kriisista, kun taas 
toisaalta ei ole oikeutettua nostaa palkkoja, jos työntekijöitä irtisanotaan. Johdon olisi myös hyvä 
tiedostaa, että panostamalla hallinnoinninprosessiin ja integroimalla se osaksi yrityksen jokaista 
toimintoa, voi yritys kasvattaa arvoaan. Valtion olisi lisäksi syytä miettiä omistustensa perusteita 
nyky-yhteiskunnan tilan mukaan ja luopua omistuksistaan, jotta yritykset voisivat kehittää 
toimintaansa. Onkin mielenkiintoista seurata, mitä Suomessa tulee tulevaisuudessa tapahtumaan 
hallinnoinnin ja valtio-omistamisen saralla.  
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